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Voorwoord  
 
“Het aandeel van bonussen, prestatieaandelen, aanblijfpremies en andere extra's voor de 
top zijn zo hoog opgelopen en zo ingewikkeld geworden, dat het gedragsverstorend werkt” – 
Hein Haenen & Camiel Selker in hun boek Bovenbazen  
 
Door de toegenomen aandacht voor de bonuscultuur in de politiek, media en publieke opinie 
werd mijn interesse gewekt. Door het feit dat de loonkloof tussen de werknemers en de top 
van ondernemingen steeds groter is geworden, vraag ik mij af waarom deze beloningen 
steeds stijgen, terwijl de economie niet groeit. Zelf kom ik uit een ondernemersfamilie, waarin 
elke ondernemer zijn eigen bonuscultuur heeft gecreëerd. Dit zijn slechts kleine 
ondernemingen, maar voor mij leek het principe hetzelfde: het doen van goed werk wordt 
beloond.  Als er zo veel kritiek is op de hoogte van de bonussen, wie bepaald deze 
beloningen dan? In hoeverre kun je de prestaties van een gehele onderneming toekennen 
aan één persoon? Hoe wordt de hoogte van deze beloning bepaald? Al deze vragen hebben 
mij gemotiveerd om dit onderzoek te verrichten en met resultaten te komen die een bijdrage 
leveren voor ondernemingen en aandeelhouders, ten behoeve van het beter begrijpen van 
het complexe probleem rondom het hoger worden van de CEO-beloningen.  
 
Hiernaast wil ik diverse mensen bedanken voor hun vertrouwen en hulp tijdens het 
schrijfproces van deze scriptie. Op de eerste plaats mijn familie en vriend die altijd in mij zijn 
blijven geloven en mij hebben geholpen waar ze konden. Hiernaast wil ik mijn werkgever 
bedanken voor de tijd en ruimte die mij is geboden om mijn onderzoek af te ronden. Tot slot 
wil ik graag mijn begeleider Thomas van Zanten bedanken voor de ondersteuning en 
begeleiding die ik heb gekregen tijdens het schrijven deze scriptie. 
 
Ik hoop dat jullie dit onderzoek met net zoveel plezier lezen als ik heb gehad tijdens het 
schrijven ervan. 
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Samenvatting  
 
Het doel van dit onderzoek is het onderzoeken van de invloed van bepaalde karakteristieke 
eigenschappen van toezichthouders op de totale variabele beloning van CEO’s in 
ondernemingen met een two-tier bestuursmodel. Reeds bestaande literatuur geeft aan dat 
de mate van variatie in CEO-beloning tussen ondernemingen kan verschillen door 
toezichthoudende kwaliteiten van toezichthouders. Doordat de loonkloof tussen de top en de 
werkvloer toeneemt terwijl de prestaties van ondernemingen veelal niet groeien kan de vraag 
gesteld worden wat de rol van de beslissers van deze beloning (RvC) hierbij is. Uit reeds 
bestaand onderzoek blijkt dat karakteristieke eigenschappen van de bestuurders en 
toezichthouders invloed hebben op de hoogte van de CEO-beloning. Veelal onderzochte 
karakteristieke eigenschappen zijn leeftijd, geslachtsdiversiteit, activiteit in meerdere raden, 
grootte en zittingsperiode. De meeste onderzoeken betreft CEO-beloningen zijn gedaan in 
landen waar een one-tier bestuursmodel dominant is. In Nederland is een two-tier 
bestuursmodel dominant. Er wordt verwacht dat de verschillen tussen het one-tier en two-tier 
bestuursmodel een andere invloed kunnen hebben op de variabele beloning.  
Dit leidt tot de volgende onderzoeksvraag die centraal staat in dit onderzoek:  
Welke invloed hebben karakteristieke eigenschappen van de RvC, zoals leeftijd, geslacht, 
meerdere raden, grootte, en zittingsperiode, in een two-tier model op de hoogte van de 
variabele beloning van CEO’s? 
 
Dit onderzoek bevat een steekproef van 55 ondernemingen waarvan er data is verzameld 
van de jaren 2012 tot en met 2015. Dit zorgde voor een totaal aantal bedrijf-jaarobservaties 
van 196 waarop er een Pooled OLS regressieanalyse is toegepast.    
 
Uit het onderzoek blijkt dat er vier van de vijf onderzochte karakteristieke eigenschappen een 
significante relatie heeft met de hoogte van de variabele beloning van de CEO. Dit zijn de 
karakteristieke eigenschappen leeftijd, geslachtsdiversiteit, grootte en zittingsperiode. De 
activiteit in meerdere raden heeft geen significante relatie met de CEO-beloning. Echter, er 
wordt maar één hypothese ondersteund, namelijk H1: de positieve relatie tussen de 
gemiddelde leeftijd en de hoogte van de variabele beloning. De andere drie relaties zijn wel 
significant, maar hebben een andere invloed dan verwacht. Alle karakteristieken hebben 
namelijk een positieve invloed op de hoogte van de variabele beloning. Verwacht werd dat 
grootte, zittingsperiode en geslachtsdiversiteit een negatieve invloed hadden. Er kan dus 
geconcludeerd worden dat de variabele beloning toeneemt als de leeftijd, grootte, 
zittingsperiode of geslachtsdiversiteit in de RvC toenemen.  
 
Vooraf werd gedacht dat de verschillen tussen een one-tier en two-tier bestuursmodel ook 
verschillen in de resultaten zouden opleveren. Echter, dit onderzoek concludeert grotendeels 
hetzelfde als de onderzoeken die gedaan zijn in landen waar een one-tier bestuursmodel 
dominant is. De karakteristieken hebben een positieve relatie met de hoogte van de 
variabele beloning van de CEO. Dit resultaat kan wellicht verklaard worden doordat de 
afstand tussen leiding en toezicht in een two-tier bestuursmodel kan zorgen voor een 
kenniskloof en informatieasymmetrie tussen de bestuurders en toezichthouders.  
 
De resultaten uit dit onderzoek dragen bij aan het gat in de literatuur met betrekking tot het 
gebrek aan onderzoek over de invloed van karakteristieke eigenschappen van de RvC in een 
two-tier bestuursmodel op de hoogte van de variabele beloning van de CEO. Echter, zoals 
het bij ieder onderzoek betreft, heeft ook dit onderzoek een aantal beperkingen in zowel de 
opzet als uitvoer van het onderzoek. Het is daarom van belang dat de gevonden resultaten 
uit het onderzoek kritisch worden bekeken. Om daadwerkelijk harde uitspraken te kunnen 
doen over de onderzoeksresultaten zijn verschillende vervolgonderzoeken noodzakelijk.  
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1 Inleiding  
 
1.1 Aanleiding en probleemstelling  
De hoogte van chief executive officer (CEO) beloningen zijn al jaren een onderwerp van 
discussie door de financiële schandalen zoals WorldCom en Ahold. Een van de oorzaken 
hiervoor is het falend toezicht van commissarissen (Cools, 2005; Bezemer et al. 2014). Bij 
sommige bedrijven zijn de bonussen van CEO’s hoger dan het jaarsalaris is (Het Financieel 
Dagblad, 2016; Volkskrant, 2016). Hiernaast neemt de loonkloof tussen de top en werkvloer 
toe (Volkskrant, 2015). Er worden reorganisaties en bezuinigingen doorgevoerd ten koste 
van het aantal banen terwijl de hoogte van beloningen van topbestuurders blijft stijgen (Het 
Financieel Dagblad, 2016). Dit wordt geschetst door econoom Jaap van Duijn. Hij geeft aan 
dat het reële uurloon van werknemers nu even hoog is als in 2002. De beloning van de 
CEO’s is met 85 procent gestegen volgens van Duijn. Gezinnen, de traditionele spaarders, 
zien hun reële inkomen dalen, terwijl aan de top van het bedrijfsleven de beloningen hoger 
zijn dan ooit tevoren (van Duijn, 2015). Dit zorgt voor kritiek op deze buitensporige 
beloningen voor topbestuurders (Deschenes et al. 2015). Deze kritiek op de beloningen van 
topbestuurders heeft ervoor gezorgd dat het jaar 2016 één van de meest omstreden 
stemperiodes in aandeelhoudersvergadering ooit was. Beleggers stemden op grote schaal 
tegen de beloningsregelingen van de bedrijfstop, in het bijzonder in het Verenigd Koninkrijk. 
Ook Nederland was onderhevig aan veel aandeelhoudersverzet tegen topbeloningen in het 
jaar 2016 (BMO Global Asset Management, 2016). Hiernaast blijkt uit het Nationaal 
Commissarissen Onderzoek in 2015 dat de meerderheid van de commissarissen kritisch is 
over de variabele beloningen van de bestuurders. Zij pleiten dan ook voor een 
maximalisering (Nationaal Commissarissen Onderzoek, 2015). Echter, het opstellen van het 
beloningsbeleid voor bestuurders is een taak van de Raad van Commissarissen (RvC) in 
Nederland. Doordat de RvC de toezichthouders zijn van de onderneming roept het vragen op 
over de invloed van de RvC op de hoogte van de beloning van CEO’s.  
 
Om te onderzoeken wat het complexe probleem is rond het hoger worden van CEO- 
beloningen zal er in dit onderzoek gekeken worden naar de beslissers van deze 
beloningsstructuur. Het roept vragen op dat de financiële prestaties van ondernemingen 
minder zijn, maar dat de beloningen wel groeien. Dit is opvallend, aangezien er een 
onafhankelijk orgaan is die ze opstelt, namelijk de RvC. In Nederland is de RvC een 
onafhankelijk orgaan naast de Raad van Bestuur. Dit wordt een two-tier bestuursmodel 
genoemd. Veel onderzoeken omtrent dit onderwerp zijn gedaan in landen met een one-tier 
bestuursmodel (Boyd, 1994; Core et al. 1999; Ryan & Wiggins, 2004; Ozkan, 2006; Ozdemir 
& Upneja, 2012; Deschenes et al. 2015). Dit zorgt ervoor dat dit onderzoek zich focust op 
Nederland en enkel de bedrijven met een two-tier model.  
 
Een belangrijke theorie die centraal staat in dit vraagstuk en veel gebruikt wordt bij studies 
naar CEO beloningen is de principaal-agenttheorie (agency theory). De principaal-
agenttheorie vormt een belangrijk onderdeel van het dominante economische kader voor het 
begrijpen van problemen gerelateerd aan executive compensation, oftewel bonuscultuur. De 
principaal-agenttheorie wijst op de relatie tussen een principaal (aandeelhouder) die een 
agent (CEO) inhuurt om werk te verrichten naar de belangen van de principaal (Eisenhardt, 
1989). De agent voert bepaalde acties uit namens de principaal, die op zijn beurt weer 
beslissingsbevoegdheid aan deze agent geeft (Jensen en Meckling, 1976). Het agency-
probleem ontstaat wanneer de belangen van de agent en de principaal niet in balans zijn en 
er belangenconflicten ontstaan. Het geven van een beloning aan CEO’s wordt gezien als een 
methode om het agency-probleem te verkleinen doordat de belangenconflicten dan worden 
gecompenseerd (Jensen en Mecklin, 1976). Dit wordt gedaan door middel van het opstellen 
van beloningscontracten met incentives om de CEO zodanig te prikkelen dat de 
belangenconflicten verminderen. Dit beloningscontract bevat de doelen die de CEO moet 
behalen om deze beloning te ontvangen. De jaarlijkse variabele beloning is meestal 
gebaseerd op accounting prestatiemaatstaven (Conyon, 2006). Dit wordt ook wel pay-for-
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performance of prestatiebeloning genoemd. De verandering in de beloning van de CEO aan 
de hand van de verandering in prestaties van organisatie die hij of zij leidt wordt pay-
performance sensitivity genoemd. Op basis van de agency theorie kan worden verwacht dat 
de beloning van de CEO evenredig is met de prestaties van organisaties (Core et al. 1999). 
Dit houdt in dat bij toenemende prestaties de beloning stijgt en bij dalende prestaties de 
beloning daalt. Echter, uit onderzoek van Tosi et al. (2000) en Iyenger (2000) blijkt dat de 
hoogte van  beloning niet wordt beïnvloed door slechtere prestaties. Dit betekent dat CEO’s 
hun beloning verkrijgen terwijl er niet aan de prestatiedoelstellingen wordt voldaan. Hieruit 
blijkt dat het belonen van CEO’s in de praktijk niet altijd even goed werkt als methode om 
belangenconflicten te verminderen tussen aandeelhouders en bestuurders (agency-
probleem).  
 
In verschillende onderzoeken in de Verenigde Staten, zoals Core et al. (1999) en Talmor & 
Wallace (2001), wordt geconcludeerd dat de variatie in CEO-beloningen bij ondernemingen 
in belangrijke mate verklaard kan worden door verschillen in de structuur van het bestuur en 
eigendom. Besturen kunnen significant verschillen in hun toezichthoudende kwaliteiten, 
inspanning en hun onafhankelijkheid (Linck et al. 2008). Het beloningscontract van de CEO 
wordt bepaalt door toezichthouders (PWC, 2014). Er zijn binnen beursgenoteerde 
organisaties twee varianten van een bestuursmodel. Eén waarbij toezicht en bestuur 
verdeeld zijn (two-tier board) en een waarbij dit één orgaan betreft (one-tier board) (Adams & 
Feirrera, 2007). In Nederland wordt van oudsher een two-tier bestuursmodel gebruikt. Bij een 
onderneming met een two-tier board zijn bestuur en toezicht verdeeld over twee 
vennootschapsorganen, namelijk de Raad van Bestuur (RvB) en de Raad van 
Commissarissen (RvC). Hierbij bepaald de RvB de algemene gang van zaken en houdt de 
RvC toezicht op het beleid. De RvC geeft ook advies aan de RvB met betrekking tot het 
behartigen van de belangen van de aandeelhouders, en dus ook het beloningsbeleid. In 
landen zoals de Verenigde Staten en Verenigd Koninkrijk wordt een one-tier board 
gehanteerd, waarbij er alleen een Board of Directors is. In dit geval bepaalt de Board of 
Directors de beloning van de CEO. Hierin zitten niet-uitvoerende en uitvoerende bestuurders 
(non-executive en executive directors). De niet-uitvoerende bestuurders, zijn de 
toezichthouders in het one-tier bestuursmodel.  
Verschillende onderzoeken tonen aan dat het hebben van een two-tier system van invloed 
kan zijn op de CEO-beloning. Ten eerste tonen Abed et al. (2014) aan dat in een one-tier 
systeem de Board of Directors wordt beïnvloed door de CEO wanneer zij beslissingen 
nemen betreffende de CEO-beloning. Het hebben van een two-tier bestuursmodel zou dus 
invloed kunnen hebben op de hoogte van deze beloning, omdat de RvC niet in het bijzijn van 
de CEO beslissingen neemt over het beloningsbeleid. Ten tweede concluderen Bezemer et 
al. (2014) dat dat gedragsfactoren bijdragen aan de uitdagingen die ontstaan betreft het 
houden van toezicht tussen one-tier en two-tier bestuursmodellen. Zij bewijzen in hun 
onderzoek hoe de verschillen in werkrelaties tussen de RvB en RvC, zoals het stellen van 
kritische vragen, van invloed kan zijn op het beloningsbeleid. Dit zorgt ervoor dat het 
interessant is te kijken naar de invloed van de commissarissen rondom het beloningsbeleid.  
 
De meeste studies betreft CEO-beloning zijn dan ook in landen gedaan waar een one-tier 
bestuursmodel dominant is zoals Boyd (1994), Angbazo & Narayanan (1997), Hallock 
(1997), Core et al. (1999), Bertrand & Mullainathan (2001), Cyert, Kang, & Kumar (2002), 
Grinstein & Hribar (2004), Chhaochharia & Grinstein (2009), Ozdemir & Upneja (2012), Abed 
et al. (2014) en Deschenes et al., (2015). Uit deze onderzoeken kan geen eenduidige 
conclusie worden getrokken. Tot op heden is er een gebrek aan empirisch onderzoek naar 
dit onderwerp met een two-tier board.  
 
Doordat het beloningscontract van de CEO bepaald wordt door de toezichthouders rijst de 
vraag of karakteristieke eigenschappen van deze toezichthouders invloed hebben op de 
hoogte van de beloning. Jensen (1993) en Eisenhardt (1989) geven aan dat de grootte van 
een bestuur invloed heeft op de hoogte van de CEO-beloning. Core et al. (1999) en 
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Oehmichen et al. (2009) geven aan dat het aantal besturen waar een bestuurder actief in is 
ook van invloed is omdat in hoe meer besturen een bestuurder zit hoe meer hij zijn aandacht 
moet verdelen. Core et al. (1999) betrekken hierbij ook nog de factor leeftijd. Zij concluderen 
dat een bestuurslid een hogere beloning geeft wanneer hij ouder is. Dit geldt volgens hen 
ook voor een bestuurslid dat in meer dan drie andere besturen zit. Bugeja, Matolcsy & 
Spirpoulos (2014) geven aan dat geslachtsdiversiteit in compensatiecomités een mogelijke 
manier is om overmatige beloning van CEO’s tegen te gaan. Zij geven aan dat een mogelijke 
reden hiervoor is dat er een ander dynamisch proces is binnen de bestuursvergaderingen 
(Adams & Ferreira, 2009). Doordat geslachtsdiversiteit in compensatiecomités invloed kan 
hebben wordt er verwacht dat dit ook in een RvC invloed kan hebben, aangezien die in het 
two-tier systeem in Nederland de CEO-beloning opstellen. Diverse studies geven aan dat de 
zittingsperiode (tenure) van een CEO ook invloed kan hebben op de hoogte van het 
beloningsbeleid (Hill & Phan 1991, Chung & Pruitt 1996, Bertsch & Mann 2005, Lee & Chen 
2010, Abed et al. 2014). Uit deze onderzoeken komen twee verklaringen. Ten eerste is dat 
zo omdat CEO’s met een langere zittingsperiode hun eigen bestuursleden kunnen kiezen. Zo 
kunnen zij meer invloed uitoefenen op de hoogte van hun beloning. Ten tweede wordt de 
capaciteit van de CEO om te beschikken over informatiesystemen van de onderneming 
groter naarmate de zittingsperiode langer is (Hill & Phan, 1991). Byrd et al. (2010) geven aan 
dat de zittingsperiode van Board of Directors ook van invloed kan zijn op de hoogte van 
CEO-beloning omdat de band die toezichthouders met de CEO opbouwen invloed kan 
hebben op het vermogen van de toezichthouders om te kritisch toezicht te houden. Hierdoor 
wordt verwacht dat dit ook invloed kan hebben in een RvC.    
      
Deschenes et al. (2015) concluderen dat karakteristieke van de Board of Directors bij 
beursgenoteerde Canadese ondernemingen, zoals onafhankelijkheid, board-grootte, 
zittingsperiode en aandeelhouderschap van bestuursleden, de hoogte van de CEO-beloning 
beïnvloeden. Zij geven aan dat er vervolgonderzoek naar dit onderwerp in andere landen 
kan worden gedaan om deze resultaten te vergelijken. Duffhues & Kabir (2007) geven aan in 
hun onderzoek dat er vervolgonderzoek gedaan kan worden naar de relatie tussen CEO-
beloning en persoonlijke karakteristieke als variabelen in Nederland, omdat in de Verenigde 
Staten een relatie is aangetoond. Postma & van Ees (2004) geven in hun onderzoek ook aan 
dat er vooral meer onderzoek nodig is naar de onderlinge relatie tussen dergelijke 
kenmerken enerzijds en de besluitvormingsprocessen en activiteiten van de Raad 
anderzijds. De focus in dit onderzoek ligt dan ook op karakteristieke eigenschappen die de 
waarnemingen van een commissaris kunnen beïnvloeden.  
 
Uit de onderzoeken hierboven besproken blijkt dat diverse karakteristieke eigenschappen 
zoals leeftijd, geslachtsdiversiteit, grootte en zittingsperiode invloed hebben op de hoogte 
van de beloningen. Er is nog geen onderzoek gedaan naar deze eigenschappen in een RvC 
(two-tier bestuursmodel). Omdat een two-tier systeem vrijwel alleen nog in Europese landen 
voorkomt wordt gekozen om het onderzoek te richten op Nederlandse beursgenoteerde 
bedrijven. Dit leidt tot de volgende onderzoeksvraag:  
 
Welke invloed hebben karakteristieke eigenschappen van de RvC, zoals leeftijd, 
geslachtsdiversiteit, meerdere raden, grootte, en zittingsperiode, in een two-tier model op de 
hoogte van de variabele beloning van CEO’s? 
 
Voor het beantwoorden van deze onderzoeksvraag zullen de volgende deelvragen 
beantwoord moeten worden:  
1. Welke economische theorie staat in verband met het geven van variabele beloningen 
aan CEO’s?  
2. Hoe komt het beloningsbeleid tot stand?   
3. Welke karakteristieke eigenschappen van een RvC zijn mogelijke invloedhebbers op 
dit beloningsbeleid? 
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1.1.1 Relevantie en doelstellingen 
Praktische relevantie 
De context waarin de RvC beslissingen moet nemen over het beloningsbeleid lijkt steeds 
complexer te worden door de toegenomen aandacht voor het onderwerp in de boardroom, 
politiek, media en publieke opinie. Daarbij komen nog de hogere eisen in wet- en regelgeving 
zoals Corporate Governance code en de wet beloningsbeleid financiële ondernemingen. Met 
behulp van dit onderzoek zullen ondernemingen inzicht krijgen in de rol die karakteristieke 
eigenschappen van een RvC spelen op de hoogte van de CEO-beloning bij beursgenoteerde 
ondernemingen in Nederland. Ten slotte zullen ze beter in staat zijn om te begrijpen of de 
hoogte van CEO-beloning beïnvloed wordt door karakteristieke eigenschappen van een 
RvC. Zodoende kan er een aanbeveling gedaan worden aan aandeelhouders ten behoeve 
van hun oordeelsvorming van de hoogte van CEO-beloning.  
 
Wetenschappelijke relevantie 
Naast de praktische relevantie bevat dit onderzoek ook een tweeledige wetenschappelijke 
relevantie. Ten eerste kunnen de uitkomsten van dit onderzoek helpen bij het begrijpen van 
de complexe mechanisme die de omvang van beloningen voor CEO’s bepalen. In 
verschillende onderzoeken wordt de relatie tussen de CEO-beloning en de Board of 
Directors onderzocht zoals Angbazo & Narayanan (1997), Hallock (1997), Core et al. (1999), 
Bertrand & Mullainathan (2001), Cyert, Kang, & Kumar (2002), Grinstein & Hribar (2004) en 
Chhaochharia & Grinstein (2009). Dit onderzoek vult bestaande theorie aan op het gebied 
van de relatie tussen karakteristieke eigenschappen van de RvC en CEO-beloning. Ten 
tweede richt dit onderzoek zich op two-tier boards, waar eerder onderzoek zich voornamelijk 
richt op one-tier boards. Binnen een two-tier bestuursmodel is het aantal mensen in het 
beslissingsproces kleiner, waardoor de efficiency hoger kan zijn (Bezemer et al., 2014). Ook 
is de onafhankelijkheid van RvC groter, doordat de afstand tussen uitvoerende bestuurders 
en toezichthouders groter is door het hebben van twee vennootschapsorganen (Sachse, 
2016). Dit kan ervoor zorgen dat de CEO de beslissers van zijn beloning minder kan 
beïnvloeden. Echter, de informatieasymmetrie en kenniskloof tussen de bestuurders en 
toezichthouders in een two-tier bestuursmodel kan ook door de bestuurders gebruikt worden 
om de hoogte van de beloning te beïnvloeden. Dit is in een one-tier bestuursmodel minder 
van toepassing omdat de niet-uitvoerende bestuurders bij alle bestuursvergaderingen zijn 
aangezien het één orgaan is (Peij, 2010). De toezichthouders verkrijgen maar een aantal 
keer per jaar informatie van de CEO over de gang van zaken. Door de bovenstaande 
bevindingen van andere auteurs wordt verwacht dat deze twee bestuursmodellen verschillen 
kunnen aantonen betreft de invloed van karakteristieke van de beslissers (RvC) en de 
hoogte van de beloningen van CEO’s. 
 
Andreas et al. (2010) onderzochten dit vraagstuk in Duitsland, waar ook het two-tier 
bestuursmodel wordt gehanteerd. Dit onderzoek richt zich echter op vier factoren die invloed 
kunnen hebben op de hoogte van de beloningen, waarbij dit onderzoek zich fixeert op één 
van deze factoren, namelijk bestuurlijke karakteristieken. Een verschil met een Duits two-tier 
board is wel dat er minder strenge regels zijn voor de samenstelling van de RvC betreft 
onafhankelijkheid ten opzichte van Nederland (van der Laan et al., 2010). Andreas et al. 
(2010) geven in hun onderzoek ook aan dat er vervolgonderzoek gedaan kan worden naar 
gedetailleerde kenmerken van raden.  
 
1.2 Methode van onderzoek   
Door middel van wetgeving zijn alle beursgenoteerde ondernemingen in Nederland vanaf 
2002 verplicht in hun jaarverslagen de beloningen voor bestuursleden te vermelden 
(Burgerlijk Wetboek, 2002). Ook worden de bestuursleden en leden van de RvC in het 
jaarverslag vermeld. Via deze jaarverslagen kunnen de karakteristieke eigenschappen van 
de RvC en de hoogte van beloning achterhaald worden. De hoogte van de beloningen kan 
op deze manier worden vergeleken met de karakteristieke eigenschappen van de leden van 
de RvC. Op basis van deze analyse kan er gekeken worden welke mogelijke invloeden de 
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karakteristieke eigenschappen van de RvC hebben op de hoogte van de variabele beloning 
van de CEO.  
 
1.3 Structuur 
Dit onderzoek zal als volgt verder gaan in hoofdstuk twee wordt reeds bestaande literatuur 
behandeld waarop dit onderzoek op zal voortborduren. Verschillende theorieën zullen 
worden besproken en worden vergeleken, waarnaar hypotheses zullen worden afgeleid. 
Hoofdstuk drie bevat de methode van onderzoek, de kwantitatieve aard van dit onderzoek, 
de variabelen en de onderzoekseenheid. In hoofdstuk vier zullen de resultaten van het 
onderzoek worden gepresenteerd. Vervolgens worden in hoofdstuk vijf de bevindingen en 
conclusies van het onderzoek gepresenteerd en zal de onderzoeksvraag worden 
beantwoord. Tot slot zullen er in hoofdstuk vijf ook enkele beperkingen van het onderzoek en 
mogelijkheden voor vervolgonderzoek benoemd worden.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10 
 
2 Literatuuronderzoek  
 
In dit hoofdstuk worden de theorieën besproken die als onderliggende theorie worden 
gebruikt bij het onderzoek op het gebied van beloningsbeleid van CEO’s en hoe deze de 
variatie in variabele beloning tracht te verklaren. Vervolgens zal in paragraaf 2.2 worden 
besproken hoe de beloningen tot stand komen en wat de relatie met de RvC en de variabele 
beloning van de CEO is. In paragraaf 2.3 wordt vervolgens dieper ingegaan op de diverse 
karakteristieke eigenschappen van de RvC en waarom die eigenschappen invloed zouden 
hebben op de variabele beloning van de CEO. Het hoofdstuk zal worden afgesloten met 
paragraaf 2.4, waarin het conceptueel model gepresenteerd wordt.  
 
2.1 Literatuur variatie variabele beloning CEO 
De literatuur laat zien dat er verschillende theorieën zijn om de variatie in de CEO-beloning 
te verklaren. Vanuit de economische theorie vormt het agency-probleem de belangrijkste 
motivatie voor het toepassen van prestatiebeloning (Andreas et al., 2010). Deze theorie 
wordt in dit onderzoek besproken omdat deze vaak als onderliggende theorie wordt gebruikt 
bij onderzoek op het gebied van beloningsstructuren (Boyd, 1994 ; Adams et al, 2009).  
 
2.1.1 Principaal-agenttheorie 
De principaal-agenttheorie is een belangrijk onderdeel van het dominante economische 
kader voor het begrijpen van problemen gerelateerd aan beloningsbeleid voor 
topbestuurders (Boyd, 1994 ; Adams et al, 2009). De principaal-agenttheorie wijst op de 
relatie tussen een principaal die een agent inhuurt om werk te verrichten dat is gedelegeerd 
door de principaal vanwege de scheiding van eigendom en leiding (Eisenhardt, 1989). De 
agent voert bepaalde acties uit namens de principaal waarbij verwacht wordt dat deze zal 
handelen in belang van de principaal (Jensen en Meckling, 1976). In een beursgenoteerde 
organisatie vervullen de aandeelhouders de rol van principaal en wordt de rol van agent 
vervuld door de CEO en zijn bestuur. Binnen de principaal-agenttheorie staat de scheiding 
van eigendom en leiding en de relatie tussen de CEO en aandeelhouder centraal.  
 
De principaal-agenttheorie veronderstelt dat een agent risico-avers en zelfzuchtig is, en dat 
de belangen van de agent afwijken van die van de principaal (Jensen, 1993). Dit zorgt voor 
de mogelijkheid dat een agent zijn eigen belangen vooropstelt, wat kan leiden tot een 
belangenconflict met de principaal. Om deze belangenconflicten te compenseren moet die 
agent gemotiveerd worden om de belangen van principaal na te streven. Het geven van een 
beloning aan CEO’s wordt dus gezien als een methode om het agency-probleem te 
verkleinen (Jensen en Meckling, 1976). De kosten die een organisatie maakt om dit agency-
probleem te verkleinen, bijvoorbeeld de beloning aan de CEO, worden agency-kosten 
genoemd (Jensen & Meckling, 1976; Agha, 2016). Het hebben van lagere agency-kosten 
kan het resultaat voor de principaal, oftewel aandeelhouder, vergroten. Om deze kosten in 
kaart te brengen en het agency-probleem te verkleinen worden er contracten betreft de 
beloning met de CEO opgesteld. Vanuit een agency-perspectief, is het doel van het contract 
het afstemmen van de belangen van aandeelhouders en de CEO om de waarde van de 
organisatie te vergroten. Dit kan gedaan worden door de CEO te prikkelen om te handelen in 
het belang van de aandeelhouders. Dit contract zorgt er voor dat de agency-kosten zo laag 
mogelijk worden gehouden voor alle partijen. Dit wordt de optimal contract theorie genoemd 
(Swagerman & Terpstra, 2007). 
 
2.1.2 Andere theorieën 
Andere theorieën uit de literatuur zijn de Managerial power theorie en de Stewardship theorie 
(Donaldson & Davis, 1991; Bebchuk et al., 2002; Andreas et al. 2010). De Managerial power 
theorie ziet de hoogte van de beloningen als het resultaat van door het management 
systematisch uitgevoerd proces van zelfverrijking. In deze visie is het geven van een 
prestatiebeloning niet een middel om het agency-probleem te verkleinen, maar is dit juist een 
onderdeel van het probleem (Kumar & Sivaramakrishnan, 2008). De bestuurder heeft 
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volgens deze theorie veel invloed op zijn eigen beloning en deze beloning is nauwelijks 
gebaseerd op prestatie (Bebchuk & Fried, 2005).  
 
De Stewardship theorie is een alternatieve theorie voor de principaal-agenttheorie. De 
Stewardship theorie is meer gebaseerd op menselijke relaties. De theorie gaat er van uit dat 
bestuurders en managers hun werk wel degelijk goed willen doen (intrinsiek gemotiveerd 
zijn) in de ogen van de eigenaar en zullen handelen naar de belangen van de organisatie 
(Donaldson & Davis, 1991). Deze theorie veronderstelt dat er geen belangenverstrengeling 
is tussen de agent en de principaal omdat de bestuurders bereid zijn hun best te doen om de 
waarde van de onderneming te maximaliseren.  
 
Het perspectief dat het dichts bij dit onderzoek aansluit is de principaal-agenttheorie. Deze 
theorie is gericht op de belangenconflicten en de relatie tussen de agent en de principaal. 
Hierbij is er een scheiding van eigendom en leiding en het geven van een beloning aan de 
CEO wordt gezien als een methode om het belangenconflict te verkleinen. De meeste 
onderzoeken die gedaan zijn omtrent dit onderwerp gaan uit van de principaal-agenttheorie, 
zoals Hill & Phan (1991), Boyd (1994) Hallock (1997), Core et al. (1999), Conyon & 
Schwalbach (2000), Bertrand & Mullainathan (2001), Cyert et al. (2002), Duffhues & Kabir 
(2007), Andreas et al. (2012), Ozdemir & Upneja (2012), Abed et al. (2014), Deschenes et al. 
(2015). Doordat er hier onderzoek wordt gedaan naar de Nederlandse beslissers van de 
beloning van de CEO, de RvC, wordt er gekozen om de principaal-agenttheorie als 
uitgangspunt te nemen omdat in Nederland in een two-tier bestuursmodel de scheiding 
tussen leiding en eigendom groter is dan in een one-tier bestuursmodel omdat hier de 
toezichthouders van de principaal in één orgaan zitten met de agent en dit kan mogelijk 
invloed hebben op de belangenconflicten.   
 
2.2 Het tot stand komen van beloningen  
Het vaststellen van een variabele beloning wordt gedaan door middel van een 
beloningscontract. Beloningscontracten met CEO’s bestaan vaak uit meerdere elementen. Er 
zijn vaste beloningsregelingen zoals het salaris maar ook variabele beloningsregelingen. 
Deze wordt vaak gezien als ‘de bonus’. Variabele beloningsregelingen kunnen een 
motiverende werking hebben op bestuurders en bieden een mogelijkheid om een koppeling 
te leggen tussen geleverde prestaties en beloning. Variabele beloningsregelingen kunnen 
echter ook prikkels geven voor het aangaan van ongewenste en soms onverantwoorde 
risico’s. Hiernaast kan deze vorm van belonen aanzetten tot handelen in strijd met de 
belangen van de onderneming en de aandeelhouders (AFM jaarverslag, 2009).  
 
In Nederland stelt de RvC het beloningsbeleid op van individuele bestuurders, dus ook van 
de CEO. Deze zal goedgekeurd moeten worden door de aandeelhouders. Echter, in veel 
andere landen valt deze verantwoordelijkheid onder die van de gehele Board of directors, 
waarin ook de CEO zit. Dit verschil in bedrijfsstructuur kan verklaard worden door twee 
bekende bestuursmodellen, namelijk one-tier en two-tier.       
 
2.2.1 Bestuursmodel  
Het toezichthouden op de CEO en zijn uitvoerende bestuursleden kan op diverse manieren 
gebeuren. Er zijn binnen beursgenoteerde organisaties twee systemen bestuursmodel die 
het vaakst worden gebruikt. Eén waarbij toezicht en uitvoerende taken verdeeld zijn (two-tier 
board) en een waarbij dit één orgaan betreft (one-tier board) (Adams & Ferreira, 2007). In 
Nederland is een ‘two-tier’ bestuursmodel het meest gebruikte systeem voor de inrichting 
van het bestuur van een vennootschap: een Raad van Bestuur is verantwoordelijk voor de 
dagelijkse leiding van de onderneming (uitvoerend) en een Raad van Commissarissen voor 
het algemene toezicht op het beleid van het bestuur en op de algemene gang van zaken in 
de vennootschap (Jungmann, 2006). In landen zoals de Verenigde Staten en Verenigd 
Koninkrijk wordt een one-tier bestuursmodel gehanteerd (Bezemer et al. 2014). In het ‘one-
tier’ systeem nemen uitvoerende bestuurders (‘executives’) en toezichthoudende 
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bestuurders (‘non-executives’) beide plaats in één bestuur (Board of Directors). De niet-
uitvoerende bestuurders hebben, omdat zij in de Board of Directors zitten, dan ook 
bestuurlijke taken. Er kan een belangenconflict optreden omdat de niet-uitvoerende 
bestuurders toezicht moeten houden en medeverantwoordelijk voor de algemene gang van 
zaken (Jungmann, 2006; Sachse, 2016). De niet-uitvoerende bestuurders verkrijgen meer en 
sneller informatie dan de RvC in een two-tier model, omdat zij bij alle bestuursvergaderingen 
zijn. Dit kan een voordeel zijn als er gekeken wordt naar het beloningsbeleid (Peij, 2010). 
Echter, het aanwezig zijn bij alle vergaderingen is ook een gegeven dat juist invloed kan 
hebben op een niet-uitvoerende bestuurder omdat deze een band op kan bouwen met de 
CEO omdat zij samenwerken (Sachse, 2016).  
Als er gekeken wordt naar een two-tier systeem, is er duidelijke scheiding tussen het nemen 
van beslissingen en toezicht, wat als voordeel wordt gezien omdat het eenvoudiger is 
iemand ergens op aan te spreken als die persoon op enige afstand staat (Sachse, 2016). De 
invloed van de CEO op de beslissers over de hoogte van de beloning zal door deze afstand 
minder groot zijn. Het grote nadeel van het two-tier bestuursmodel is de 
informatieasymmetrie tussen de toezichthouders en bestuurders (Bezemer et al. 2014). De 
bestuurders kunnen de toezichthouders informatie geven en bepaalde informatie 
achterhouden, en kunnen zo mogelijk ook de toezichthouders beïnvloeden (Conyon & 
Schwalbach, 2000).  
 
2.2.2 Raad van Commissarissen  
De RvC is een vennootschapsorgaan dat toezicht houdt op de Raad van Bestuur (RvB). De 
RvC houdt namens de aandeelhouders toezicht op de RvB omdat de kenniskloof tussen de 
RvB en aandeelhouders groot kan zijn. Deze toezichthouders worden aangesteld door de 
aandeelhouders. De RvC is zodanig samengesteld dat de leden ten opzichte van elkaar 
onafhankelijk en kritisch kunnen opereren. Zij zijn dan ook verantwoordelijk voor het 
vaststellen van de individuele beloningen van bestuurders (Artikel 2:135 lid 4 BW). De RvC is 
de eigenaar van het beloningsdossier en dient in zijn afwegingen en besluitvorming rekening 
te houden met de belangen van de direct betrokken stakeholders (bestuurders, 
aandeelhouders) en de overige stakeholders (PWC, 2014).  
Binnen een RvC kan er ook een remuneratiecommissie worden opgesteld. Deze commissie 
heeft als taak het ontwikkelen van voorstellen voor nieuw of gewijzigd beloningsbeleid voor 
Raad van Bestuur en de individuele bestuursleden. Remuneratiecommissie is een 
kerncommissie van RvC en heeft formeel geen beslissingsbevoegdheid (PWC, 2014). Het 
Nationaal Commissarissen onderzoek in 2015 geeft aan dat de remuneratiecommissie en de 
RvC als geheel de grootste invloed hebben op de hoogte van de beloning van de bestuurder 
volgens commissarissen. Hierbij moet vermeld worden dat niet elke onderneming een 
remuneratiecommissie heeft. 
 
2.2.3 Beloningsstructuur 
Sinds 2002 is door middel van wetgeving bepaald dat alle beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland in hun jaarverslag de beloningen van bestuursleden moeten vermelden 
(Burgerlijk Wetboek, 2002). Ook de corporate governance code (2003) laat zien dat 
transparantie over de hoogte van de beloningen een van de aanbevelingen is voor het 
behoorlijk besturen van een onderneming. Deze transparantie zorgt ervoor dat elk persoon 
aan de hand van het jaarverslag de beloningsstructuur van een onderneming kan vinden.  
 
De totale beloning van een CEO bestaat uit een vast en een variabel deel. De vaste beloning 
houdt het vaste salaris van de CEO in. Het variabele deel van de beloning kan worden 
opgesplitst in een korte- en lange-termijn-deel. Tot een korte-termijn-beloning worden cash 
bonussen, aandelen en opties gerekend. Een lange-termijn-beloning bestaat veelal uit Long 
Term Incentive Plans (LTIP). Dit is een beloningssysteem om de prestaties van werknemers 
op lange termijn te verbeteren door middel van beloningen (Investopedia, z.d.). Deze LTIP’s 
kunnen deels uit cash en uit aandelen of optiegerelateerde componenten bestaan. Ook is er 
nog de pensioencontributie die veel CEO’s door het bedrijf jaarlijks gestort krijgen.   
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De jaarlijkse variabele beloning is meestal gebaseerd op accounting prestatiemaatstaven 
(Conyon, 2006). Prestatiemaatstaven zijn meeteenheden waarmee de prestaties van 
topbestuurders worden gemeten. Voorbeelden zijn Return on invested captial (ROIC), winst 
per aandeel en Return on Equity (ROE) (Rappaport, 1998). Deze prestatiemaatstaven 
indiceren dus een bepaalde minimale prestatie die moet worden geleverd door de CEO om 
in aanmerking te komen voor de bonus. Dit wordt ook wel pay-for-performance genoemd.  
Helaas is het vinden van een maatstaf die de bijdrage van een CEO aan de waarde van de 
onderneming weergeeft vrijwel onmogelijk. Organisaties zullen moeten vertrouwen op 
prestatie-indicatoren. Dit zijn maatstaven die een indicatie geven van het presteren van een 
CEO, maar ook beïnvloed worden door andere factoren zoals de omgeving. Het is daarom 
belangrijk dat de prestatie van de CEO moet voldoen aan bepaalde eisen (targets) wil de 
CEO de variabele beloning ontvangen. Als er niet wordt voldaan aan de targets, dan krijgt de 
CEO geen bonus. Er is dus een drempel voor de bonus. Er moet een bepaalde minimale 
prestatie worden geleverd om voor de bonus in aanmerking te komen. De veranderingen in 
de beloning die wordt veroorzaakt door veranderingen in de prestaties wordt pay-
performance sensitivity genoemd.  
 
Het bepalen van de beloningsstructuur kan per land en per onderneming verschillen. Eén 
van de oorzaken hiervoor is het verschil in bestuursmodel. In Nederland is het de RvC, welke 
is aangesteld door de aandeelhouders, die het beloningsbeleid opstelt. In de volgende 
paragraaf wordt gekeken naar de relatie tussen het beloningsbeleid en karakteristieke 
eigenschappen van de RvC.  
 
2.3 Relatie beloningsbeleid en invloeden karakteristieke eigenschappen RvC  
In de literatuur wordt veel onderzoek gedaan naar de effectiviteit van een bestuur in het 
houden van toezicht op het uitvoerend bestuur, gericht op het beloningsbeleid van de 
onderneming en het beschermen van de belangen van aandeelhouders (Boyd, 1994; 
Yermack, 1996; Jensen & Murphy, 2010). Boyd (1994) geeft aan dat de mate van variatie in 
CEO beloning tussen ondernemingen kan verschillen door de toezichthoudende kwaliteiten 
van de Board of Directors. In verschillende onderzoeken wordt dan ook de relatie tussen de 
Board of Directors en de CEO beloning onderzocht (Angbazo & Narayanan, 1997; Hallock, 
1997; Core et al.,1999; Bertrand & Mullainathan, 2001; Cyert, et al., 2002; Grinstein & Hribar, 
2004; Chhaochharia & Grinstein, 2009; Ozdemir & Upneja, 2012). Verschillende 
onderzoeken in de Verenigde Staten, zoals Core et al. (1999) en Talmor & Wallace (2001) 
wordt geconcludeerd dat de variatie in de CEO-beloning bij ondernemingen in belangrijke 
mate verklaard kan worden door verschillen in de structuur van het bestuur en eigendom. 
Deze onderzoeken zijn veelal uitgevoerd in landen met een one-tier bestuursmodel. Het 
ontbreekt op dit moment nog aan onderzoek naar de relatie van board karakteristieken op de 
CEO-beloning in een two-tier systeem.  
 
Er zijn diverse onderzoeken gedaan naar de invloed van karakteristieke eigenschappen van 
de Board of Directors op de beloningen van CEO’s. Er zijn onderzoeken gedaan naar 
verschillende soorten variabelen. Een van de variabele die van invloed is op de hoogte van 
de beloningen is leeftijd.  
 
2.3.1 Leeftijd 
Diversiteit in het bestuur is volgens Carter et al. (2010) een manier om het agency-probleem 
te verkleinen in ondernemingen. Zij geven aan dat de diversiteit in het bestuur in termen van 
leeftijd, etniciteit, religie en geslacht de potentie hebben om informatieverwerking in een 
bestuur te verbeteren omdat er met verschillende perspectieven naar wordt gekeken (Gul, 
Tsui & Srinidhi, 2011). Dit kan zorgen voor het beter begrijpen van de omgeving waarin de 
onderneming exploiteert. Het beter begrijpen van de omgeving kan ervoor zorgen dat het 
bestuur meer handelt naar de belangen van aandeelhouders (Robinson & Dechant, 1997), 
met als gevolg een verkleining van het agency-probleem (Rose, 2007).   
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De invloed van de karakteristieke eigenschap leeftijd van de CEO is een variabele die in 
relatie tot de beloning met regelmaat is onderzocht. Wanneer de leeftijd van een CEO hoger 
is kan door opgedane ervaring en opleiding de capaciteiten en kennis van de CEO ook hoger 
zijn (McKnight et al., 2000). Aannemelijk is dan ook dat RvC-leden meer kennis en 
capaciteiten bevatten, wanneer de leeftijd van deze leden hoger is. Fulmer (2009) geeft aan 
dat de ervaring van een CEO samenhangt met zijn leeftijd. Hij geeft aan dat onderzoek dat 
zich focust op het carrièresucces en ervaring van bestuurders, leeftijd een sterkere 
voorspellende factor is van cash bonus dan de zittingsperiode. Echter, leeftijd kan ook de 
houding van een bestuurder ten opzichte van risico beïnvloeden. Jongere bestuurders 
kunnen vaak meer risico dragen, waar oudere bestuurders juist meer conservatief zijn (Abed 
et al. 2014). Core et al. (1999) concluderen dat een bestuurslid een hogere beloning geeft 
wanneer hij ouder is dan 69 jaar, omdat hij de Board of Directors dan minder effectief 
monitort. Healy & Cole (2000) en Odzemir & Upneja (2012) geven juist weer aan dat zij geen 
verband vonden tussen leeftijd en beloning.  
 
Uit reeds bestaand onderzoek blijkt eigenschap leeftijd van invloed te zijn op de CEO-
beloning. Echter, deze onderzoeken zijn veelal uitgevoerd in een one-tier bestuursmodel of 
gericht op de CEO in plaats van de RvC. Er is weinig onderzoek gedaan naar de leeftijd van 
leden van de RvC en de invloed van leeftijd op het beloningsbeleid. Verwacht wordt dat de 
beloning van de CEO hoger is naarmate de leeftijd hoger is, omdat de gemiddelde leeftijd 
van een commissaris 60 jaar is (Nationaal commissaris onderzoek 2015) en deze minder 
risicodragend is.  
 
H1: Er is een significante positieve relatie is tussen de gemiddelde leeftijd van de leden van 
de RvC en de beloning van de CEO. 
 
2.3.2 Geslachtsdiversiteit 
De tweede belangrijke karakteristieke eigenschap is geslachtsdiversiteit. Dit is één van de 
meest onderzochte demografische factoren gericht op diversiteit in besturen. Er zijn diverse 
onderzoeken geweest die allemaal verschillende resultaten hebben aangetoond (Horwitz, 
2005). De invloed van geslachtsdiversiteit in besturen krijgt steeds meer aandacht van 
investeerders, academici, beleidsmakers en andere stakeholders (Labelle, Francouer & 
Lakhal, 2015). Momenteel zijn vrouwen ondervertegenwoordigd in ondernemingsbesturen, 
terwijl ze vaak beter zijn opgeleid, meer internationale en externe ervaring hebben en vaker 
lange-termijn-strategieën adopteren (Sabatier, 2015). Labelle et al. (2015) tonen aan dat de 
vertegenwoordiging van vrouwen in het bestuur een significante invloed heeft op de 
efficiency van het bestuur. Hiertegenover staat dat vrouwelijke bestuursleden meer mens-
georiënteerd zijn en hoger scoren op empathie, terwijl mannelijke bestuursleden meer 
georiënteerd zijn op competitie en succes (Syed  & Murray, 2008). Dit gegeven zorgt ervoor 
dat er verwacht wordt dat vrouwelijke bestuursleden meer beïnvloedbaar zijn door de CEO 
en aandeelhouders.   
 
Bugeja et al. (2014) geven aan dat geslachtsdiversiteit in compensatiecomités een mogelijke 
manier is om overmatige beloning van CEO’s tegen te gaan. Zij geven aan dat een ander 
dynamisch proces binnen de bestuursvergaderingen kan zorgen voor deze invloed op de 
beloningen van CEO’s. Ook concluderen Konrad et al. (2008) dat vrouwen lastigere vragen 
stellen aan CEO’s als het gaat om de CEO-beloning, wat kan zorgen voor een meer kritische 
blik naar de CEO-beloning. Ook worden vrouwen meer als ‘outsiders’ gezien ten opzichte 
van mannelijke bestuursleden (Konrad et al. 2008). Mannen dragen vaak bekenden aan als 
bestuursleden, wat invloed kan hebben op de beloning omdat bekenden het je vaker gunnen 
om een hogere beloning te ontvangen (Konrad et al. 2008). Echter, Adames & Feirrera 
(2009) vinden geen relatie tussen geslachtsdiversiteit in besturen en de CEO-beloning.  
 
Uit reeds bestaand onderzoek blijkt geen eenduidige conclusie getrokken te kunnen worden. 
Echter, bovenstaande resultaten zijn veelal afkomstig van ondernemingen met een one-tier 
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bestuursmodel. Doordat de RvC in een two-tier bestuursmodel een los orgaan is zal de 
invloed van de CEO meer beperkt zijn dan in een one-tier bestuursmodel, waardoor de 
invloed van de CEO op de empathie van vrouwen kleiner is. En door de argumenten uit de 
onderzoek van Bugeja et al. (2014) en Konrad et al. (2008) wordt er verwacht dat de invloed 
van vrouwelijke bestuurders een negatieve invloed heeft op de hoogte van de CEO-beloning.  
 
H2: Er is een significant negatieve relatie tussen het gemiddeld aantal vrouwelijke 
commissarissen in een RvC en de hoogte van de beloning van de CEO.  
 
2.3.3 Activiteit in meerdere raden 
Een derde karakteristieke eigenschap is het aantal raden waarin een bestuurder actief is. Uit 
onderzoek blijkt dat dit van invloed is op de toezichthoudende kwaliteiten van bestuurders 
(Core et al., 1999; Fich & Shivdasani, 2006; Oehmichen et al., 2009). Volgens Core et al. 
(1999), Fich & Shivdasani, (2006) en Oehmichen et al. (2009) geeft een bestuurslid dat in 
meerdere raden zit een hogere beloning omdat deze minder effectief toezicht houdt omdat 
de bestuurder zijn aandacht moet verdelen. Echter, Fama & Jensen (1983) en Ferris et al. 
(2003) concluderen dat bestuursleden die in meerdere raden zitten betere toezichthouders 
zijn en een lagere CEO beloning uitschrijven omdat zij meer ervaring hebben door het zitten 
in andere besturen. Odzemir & Upneja (2012) concluderen dat het zitten in meerdere raden 
geen variatie verklaart in CEO beloning. Diverse onderzoeken tonen verschillende resultaten 
aan met betrekking tot de invloed van het aantal raden waarin een lid van de RvC deelneemt 
op de hoogte van de beloning van de CEO. Echter, de resultaten uit de bovenstaande 
onderzoeken zijn allen gedaan in landen met een one-tier bestuursmodel. In een one-tier 
bestuursmodel is een beslisser van de beloning (non-executive director) ook lid van de 
Board of directors en heeft hierdoor een groter takenpakket. Omdat een lid van de RvC een 
minder drukke baan heeft dan een bestuurder in een Board of Directors, wordt verwacht dat 
het in meerdere raden zitten juist betere toezichthouders maakt door de ervaring die 
opgedaan wordt bij andere raden. Deze ervaring en mogelijkheid tot vergelijking lijkt te 
kunnen zorgen voor een lagere beloning, dus er zou dan een negatieve relatie zijn. Voor het 
onderzoek naar de invloed van 'meerdere raden' op de beloning van een CEO in een two-tier 
bestuursmodel is de hypothese als volgt.   
 
H3: Er is een significante negatieve relatie tussen het gemiddeld aantal raden waarin leden 
van de RvC actief zijn en de beloning van de CEO. 
 
2.3.4 Grootte RvC  
Een vierde variabele die regelmatig is onderzocht, is de grootte van de RvC. De grootte van 
de Board of Directors wordt in empirische studies gezien als een van de bepalende factoren 
voor het beoordelen van de effectiviteit van corporate governance (Coughlan & Schmidt, 
1985; Jensen, 1993). Jensen (1993) concludeert dat een groter bestuur geassocieerd wordt 
met minder effectief toezicht omdat de coördinatie en besluitvorming minder efficiënt wordt, 
waardoor de mogelijkheid om druk uit te oefenen op de uitvoerenden bestuurders afneemt. 
Als de grootte van het bestuur groeit, zal de toezichthoudende functie van het bestuur 
minder effectief worden en zullen bestuursleden meer vatbaar worden voor de invloed van 
de CEO (Jensen, 1993; Yermack, 1996; Core et al., 1999; Lee & Chen, 2011). Cahan et al. 
(2005) concluderen dat het moeilijk wordt coalities te sluiten tegen de CEO als het bestuur 
vergroot wordt. Ook Ozdemir & Upneja (2012) komen met de conclusie dat een groter 
bestuur meer overleg tussen meer mensen vergt en dat dit nadelig is voor het houden van 
toezicht. Dit zorgt voor een hogere CEO-beloning (Ozkan, 2007). Sommige onderzoeken 
wijzen juist uit dat een grotere Board of Directors de diversiteit van criteria en de kennis 
vergroot (Pearce & Zahra, 1992; Patro et al., 2003), waardoor dit juist een negatieve relatie 
met de beloning van de CEO kan hebben. 
 
Uit reeds bestaande literatuur blijkt geen eenduidige conclusie te trekken. De meeste 
onderzoeken zijn gedaan in landen met een one-tier bestuursmodel. Bij een RvC, dus een 
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two-tier bestuursmodel, is er een onafhankelijke raad met als hoofdtaak toezicht houden. Zij 
zijn dan ook niet bij vergaderingen van de RvB, waardoor verwacht wordt dat zij minder 
beïnvloedbaar zijn door de CEO. En omdat toezicht houden haar hoofdtaak is, wordt 
verwacht dat een grotere RvC juist de diversiteit van criteria en kennis vergroot, waardoor de 
RvC juist een negatieve relatie heeft met de beloning van de CEO. Voor het onderzoeken 
van de invloed van de grootte van de RvC op de bonus van de CEO in een two-tier 
bestuursmodel is de volgende hypothese opgesteld. 
 
H4: Er is een significante negatieve relatie tussen grootte van de RvC en de beloning van de 
CEO.  
 
2.3.5 Zittingsperiode 
De vijfde karakteristieke eigenschap is de zittingsperiode van de leden van de RvC. Diverse 
studies geven aan dat de zittingsperiode van een CEO invloed kan hebben op de hoogte van 
het beloningsbeleid (Hill & Phan 1991, Chung & Pruitt 1996, Bertsch & Mann 2005, Lee & 
Chen 2010, Abed et al. 2014). In deze onderzoeken worden hier twee belangrijke 
verklaringen voor gegeven. Een langere zittingsperiode zorgt ervoor dat de CEO 
bestuursleden kan kiezen en hij of zij zo meer invloed kan uitoefenen op de hoogte van de 
beloning. Ten tweede wordt de capaciteit van de CEO om te beschikken over 
informatiesystemen van de onderneming groter naarmate de zittingsperiode langer is (Hill & 
Phan, 1991). Dit kan ervoor zorgen dat de CEO informatie achterhoudt van de RvC. Echter, 
dit onderzoek richt zich op de invloed van de zittingsperiode van de leden van de RvC op de 
hoogte van de CEO-beloning, waardoor een langere zittingsperiode er ook voor kan zorgen 
dat de kennis van leden van de RvC juist vergroot. In het onderzoek van Vafeas (2003) is er 
onderzoek gedaan naar de ‘expertise-hypothese’ en de ‘management-friendliness 
hypothese’. De expertise hypothese veronderstelt dat een langere zittingsperiode leidt tot 
een grotere kennis van de industrie en de onderneming, wat leidt tot superieure monitoring 
en zo een minder beïnvloedbaar bestuurslid. En de ‘management-friendliness hypothese, 
veronderstelt dat een langere zittingsperiode zou duiden op een betere band met de CEO en 
dus een meer beïnvloedbaar bestuurslid. Vafeas (2003) concludeert echter dat het salaris 
van de CEO hoger is als een lang zittend bestuurslid in comités zit. Vafeas (2003) toont aan 
dat de relatie van een bestuurslid met de CEO te beïnvloedbaar is als een bestuurslid meer 
dan twintig jaar in de raad zit. Bryd et al. (2010) geven aan dat de zittingsperiode van Board 
of Directors van invloed kan zijn op de hoogte van de CEO-beloning omdat de band die 
toezichthouders met de CEO opbouwen invloed kan hebben op het vermogen van de 
toezichthouders om te kritisch toezicht te houden. Zij sluiten zich aan bij de friendliness- 
hypothese van Vafaes (2003), in hun onderzoek ‘allegiance-hyposthese’ genoemd. De 
gemiddelde zittingsperiode in Nederland van een commissaris is 4,7 jaar (Lückerath-Rovers, 
2016). Slechts 1,4% van de commissarissen is langer dan vijftien jaar actief in de RvC 
(Lückerath-Rovers, 2016). Hierdoor wordt verwacht dat de management-friendlieness 
hypothese minder van toepassing zou zijn in Nederland. Hiernaast is de afstand tussen de 
CEO en de beslissers van de hoogte van de beloning groter in een two-tier bestuursmodel 
dan een one-tier bestuursmodel, die in bovenstaande onderzoeken van toepassing is. Dit 
gegeven zorgt ervoor dat er verwacht wordt dat met betrekking tot een two-tier 
bestuursmodel in Nederland het standpunt van de expertise hypothese van toepassing is. Er 
wordt verwacht dat de zittingsperiode een negatieve invloed heeft op de beloning van de 
CEO.   
 
H5: Er is een significante negatieve relatie tussen de gemiddelde zittingsperiode van leden 
van een RvC en de beloning van de CEO.  
 
2.3.6 Onafhankelijkheid 
Een zesde en laatste variabele die wordt gebruikt bij onderzoeken omtrent CEO-beloningen 
en board of directors is onafhankelijkheid. Onderzoeken geven aan dat onafhankelijkheid 
een belangrijke variabele is omdat onafhankelijke bestuursleden meer controle hebben over 
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ondernemingen omdat er dan meer objectief toezicht wordt gehouden (Core et al. 1999; 
Ryan & Wiggins, 2004; Chhaochharia & Grinstein 2009, Ozdemir & Upneja 2012). Veelal 
wordt in deze onderzoeken als karakteristiek van board of directors het aantal ‘outside of 
independent directors’ genomen. Outside directors zijn directors die geen werknemers en 
geen aandeelhouders van de onderneming zijn. Zij zouden dan onafhankelijk zijn 
(Jungmann, 2006). Dit wordt als belangrijk gegeven gezien om tot een zo minmogelijk 
beïnvloedbaar beloningsbeleid te leiden. Echter, de Nederlandse wetgeving verbiedt 
organisaties ‘insiders’ te laten deelnemen in de RvC (Monitoring Commissie Corporate 
Governance Code, 2003) . Dit betekent dat de wijze waarop in voorgaande studies de mate 
van onafhankelijkheid wordt gemeten in dit onderzoek naar verwachting geen resultaten op 
zal leveren. Alle commissarissen zouden namelijk onafhankelijk zijn door middel van 
wetgeving. Hierdoor bestaat er twijfel over de invloed van onafhankelijkheid op de beloning 
van de CEO in een two-tier bestuursmodel in Nederland. De variabele wordt in dit onderzoek 
daarom niet meegenomen.  
 
2.4 Conceptueel model   
Uit bovenstaande paragrafen blijken diverse relaties tussen karakteristieke eigenschappen 
en de beloning van de CEO. Dit leidt tot het volgende conceptueel model in dit onderzoek.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Leeftijd  
Geslachtsdiversiteit 
Meerdere raden 
Zittingsperiode   
 
Grootte RvC 
Variabele beloning CEO 
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3 Methodologie    
 
Uit de literatuurstudie in hoofdstuk 2 is naar voren gekomen dat de onderzoeksvraag en de 
deelvragen worden getoetst aan de hand van de vijf opgestelde hypotheses. Dit hoofdstuk 
bespreekt de aanpak en opzet van het empirisch onderzoek. In paragraaf 1 van dit hoofdstuk 
wordt allereerst de methode van onderzoek beschreven. Vervolgens komt in paragraaf 2 de 
dataverzameling aan de orde. Paragraaf 3 richt zich op de operationalisatie van de 
begrippen en paragraaf 4 bespreekt de data-analyse. Paragraaf 5 weergeeft de 
methodologische issues.  
 
3.1 Methode van onderzoek  
Om de relatie tussen de karakteristieke eigenschappen van de leden van de RvC en de 
hoogte van CEO beloningen te onderzoeken wordt er in dit onderzoek gebruik gemaakt van 
een kwantitatief onderzoek. Er is gekozen voor het doen van kwantitatief onderzoek omdat 
gezocht wordt naar factoren die van invloed zijn op de beloning van CEO’s. De benodigde 
gegevens zijn te vinden in de jaarverslagen van de ondernemingen en in databases, 
waardoor een inhoudsanalyse de methode van onderzoek is. Een voordeel van kwantitatief 
onderzoek is dat het opvallende verschillen aan kan geven doordat er metingen plaats 
vinden. De metingen geven een goed inzicht in de mening van een groep, waardoor deze 
methode geschikt is voor de hypothesetoetsing (Kooiker et al. 2011).  
 
De hoeveelheid data waarmee aan de hand van een klein aantal variabelen verschillende 
hypothesen worden getoetst op statistisch significante verbanden, wordt het best 
geanalyseerd door statistische analyses. Het doel van het onderzoek is veranderingen in de 
totale variabele beloning van de CEO proberen te verklaren door veranderingen in de 
karakteristieke eigenschappen van de RvC te analyseren. Hierdoor kan er gekeken worden 
of er een lineair verband bestaat. Bij een lineair verband is er een recht-evenredige relatie 
tussen twee variabelen. Dat wil zeggen dat een verandering in de afhankelijke variabele 
veroorzaakt wordt door een onafhankelijke variabele. Een onderzoeksmethode die hier bij 
aansluit is een regressieanalyse. Deze methode maakt het mogelijk om de bijdrage in 
variatie van elke onafhankelijke variabele op de afhankelijke variabele te bepalen. Hoe deze 
methode toegepast wordt, komt aan bod in paragraaf 3.4 van dit hoofdstuk. 
 
Voor het onderzoeken van de opgestelde hypotheses en het verzamelen van data zijn er 
diverse vragen opgesteld. De vragen die aan de basis liggen voor het kwantitatieve 
onderzoek zijn: 
1. Wat is de hoogte van de variabele beloning van een CEO jaarbasis? 
2. Heeft de onderneming een one-tier of two-tier bestuursmodel en dus een RvC? 
3. Uit hoeveel leden bestaat de RvC? 
4. Wat is de gemiddelde leeftijd van de leden van de RvC? 
5. Hoeveel vrouwelijke leden zitten er gemiddeld in de RvC?.  
6. Hoeveel bestuurs- of commissarisfuncties bekleden leden van de RVC gemiddeld?  
7. Wat is de gemiddelde zittingsperiode van de leden van de RvC? 
 
Door deze data te verzamelen en relaties te testen kan er antwoord worden gegeven op de 
hoofdvraag.   
 
3.2 Dataverzameling  
Dit onderzoek richt zich op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. In Nederland zijn 
er drie grote beursindexen, de AEX, AMX en AScX. Dit zijn de 75 grootste en meest 
verhandelde aandelenfondsen. In de AEX zijn de aandelenfondsen in grootte van 1-25 
opgenomen, nummers 26-50 vormen de AMX en in de AScX zijn de aandelenfondsen in 
grootte van 51-75 opgenomen. Er wordt gekozen voor de drie grootste beursindexen omdat 
de beurzen op basis van grootte worden ingedeeld en dit kan zorgen voor verschuivingen 
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tussen de indexen. Als er slechts één index wordt onderzocht zijn er mogelijk weinig 
respondenten die daadwerkelijk drie jaar of meer in de index genoteerd staan. Hiernaast 
bevat één index 25 ondernemingen, waardoor dit tot een erg kleine steekproef zou leiden.    
Een grotere steekproef nemen dan de drie beursindexen in Nederland zorgt er mogelijk voor 
dat de verschillen tussen de ondernemingen te groot worden om een echte conclusie te 
kunnen trekken. Hierom is er gekozen is voor de ondernemingen in deze drie indexen.  
 
Van deze beursgenoteerde ondernemingen worden alleen de ondernemingen met een two-
tier bestuursmodel meegenomen binnen de steekproef. Alleen ondernemingen met een two-
tier bestuursmodel hebben een RvC. Deze informatie wordt uit de jaarverslagen gehaald. 
Deze informatiebron bevat alle benodigde gegevens vanuit de onderneming zelf, en is 
hierdoor ook het meeste betrouwbaar. Helaas is er geen officiële- of publiekelijk 
toegankelijke database die deze informatie over Nederlandse bedrijven bevat. Daarom wordt 
deze informatie handmatig verzameld uit de jaarverslagen van ondernemingen.    
 
De data in dit onderzoek bestaat uit een tijdsperiode van vier jaar, namelijk van 2012 tot en 
met 2015. Er is gekozen voor deze tijdsperiode omdat voorgaande onderzoeken vooral op 
eerdere tijdsperiodes gebaseerd zijn (Andreas et al., 2010; Abed et al., 2014; Deschenes et 
al., 2015). Hiernaast is er de laatste jaren meer aandacht voor de CEO beloningen, waardoor 
het interessant is om naar deze recente tijdsperiode te kijken. Om de betrouwbaarheid van 
het onderzoek zo hoog mogelijk te houden, vallen alleen ondernemingen die drie jaar of 
meer in een van de indexen hebben gestaan binnen de onderzoekspopulatie1. In de 
tijdsperiode van vier jaar zijn er 66 ondernemingen in de indexen die drie jaar of meer in een 
van de indexen genoteerd stonden. Hiervan hebben 55 een two-tier bestuursmodel. Deze 55 
ondernemingen worden meegenomen binnen de steekproef. Er is gekozen om de overige 11 
ondernemingen met een one-tier bestuursmodel niet mee te nemen, omdat dit zou leiden tot 
een vergelijkingsonderzoek binnen Nederland tussen one-tier en two-tier bestuursmodellen. 
Dit valt niet binnen de doelstelling om de hoofdvraag te beantwoorden omdat deze zich richt 
op een RvC, en deze is er in een one-tier bestuursmodel niet. Hierdoor komt de steekproef 
uit op 55 ondernemingen. Dit betekent dat de steekproef bestaat uit 217 bedrijfs-jaar 
observaties2.  
 
Deze data zijn opgeslagen in Exel. Excel is gebruikt is om de verzamelde data op te slaan, te 
structureren en te bewerken. Hierna is deze data getransformeerd naar SPSS om daar de 
statistische analyses uit te voeren. De operationalisatie van deze data zal in de volgende 
paragraaf worden toegelicht.  
 
3.3 Operationalisatie  
In deze paragraaf wordt er dieper ingegaan op de afhankelijke- en onafhankelijke variabelen 
en op de controle-variabelen die in dit onderzoek gebruikt worden. Zowel de onafhankelijke 
als de afhankelijke variabelen zullen in het vervolg van deze paragraaf worden 
geoperationaliseerd. Daarnaast worden de items aangegeven die worden gebruikt voor het 
meten van de variabelen en de controle-variabelen.  
 
3.3.1 Afhankelijke variabele 
Voor dit empirisch onderzoek is er één afhankelijke variabele, namelijk de totale variabele 
beloning van de CEO. Deze wordt berekend aan de hand van het optellen van de 
componenten van deze variabele beloning en bestaat uit de drie componenten: cash bonus, 
aandelen en aandelenopties en pensioencontributie. Deze drie componenten worden uit de 
                                                          
1
 Deze voorwaarde is ingevoerd omdat het voor de regressieanalyse benodigd is om dezelfde samples te hebben voor het 
vergelijken van de coëfficiënten. Anders moeten de verschillen tussen ondernemingen waarvan er geen drie jaar aan data is 
anders worden geanalyseerd dan de overige ondernemingen. 
2 Er zijn 55 ondernemingen keer vier jaar observaties, vermindert met 3 jaar-observaties van ondernemingen die in het vierde 
jaar van de beurs verdwenen door middel van een overname is 217 bedrijf-jaar observaties.   
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jaarverslagen gehaald. Deze drie componenten worden in euro’s omschreven en bij elkaar 
opgeteld om de totale variabele beloning te meten.  
 
Tabel 1 Afhankelijke variabele 
Variabele Proxy Meting 
Logaritme van totale 
variabele beloning 
Cash bonus Totale ontvangen cash bonus in 
euro’s 
 Aandelen en aandelenopties Aantal toegekende aandelen en 
aandelenopties in euro’s  
 Overige beloningen  Totale ontvangen 
pensioencontributie in euro’s  
 
3.3.2 Onafhankelijke variabelen 
In dit onderzoek zijn vijf onafhankelijke variabelen meegenomen. Ten eerste toont eerder 
onderzoek aan dat de leeftijd van commissarissen correleert met de variabele beloning van 
CEO’s. De karakteristieke eigenschap ‘leeftijd’ is in relatie tot beloning met regelmaat 
onderzocht (Core et al., 1999; McKnight et al., 2000; Healy & Cole, 2000; Ozdemir & Upneja, 
2012; Abed et al., 2014). In dit onderzoek wordt de leeftijd gemeten door de gemiddelde 
leeftijd van de gehele RvC te nemen. Ten tweede blijkt uit eerder onderzoek dat het aantal 
vrouwelijke leden invloed kan hebben op de variabele beloning. In de jaarverslagen is er 
gekeken naar de foto’s of de titel van de commissarissen om te bepalen hoeveel vrouwelijke 
commissarissen er in de raad zitten. Zo kan ook het totale aantal opgeteld worden. Het 
aantal vrouwelijke leden wordt gemeten aan de hand van een percentage. Dit is het aantal 
vrouwelijke commissarissen gedeeld door het totale aantal commissarissen. Er is gekozen 
voor een percentage in plaats van het aantal vrouwelijke commissarissen omdat de grootte 
van de RvC kan verschillen en omdat er een positief verband is gevonden tussen de grootte 
van de onderneming en het aantal vrouwelijke bestuursleden (Adams & Feirrera, 2009). Ten 
derde wordt de activiteit van commissarissen in meerdere raden gemeten. In voorgaande 
onderzoeken wordt dit gemeten door het aantal beklede functies op te tellen voor elke 
onderneming (Ferris et al., 2003). Zo kan ook het gemiddelde per RvC worden berekend. Als 
een commissaris drie of meer andere bestuurs- of commissarisfuncties bekleedt wordt deze 
gezien als ‘ervaren’ (Fama & Jensen, 1983; Ferris et al., 2003). Ten vierde is de grootte van 
de RvC van belang. Deze wordt gemeten door het aantal personen waar de RvC uit bestaat 
op te tellen (Jensen, 1993; Core et al. 1999; Cahan et al., 2005; Odzemir & Upneja 2012). 
Ten vijfde toont eerder onderzoek een correlatie tussen de zittingsperiode en de variabele 
beloning. De zittingsperiode van de RvC wordt gemeten aan de hand van het optellen van 
het aantal jaar dat individuele commissarissen in een RvC zitten. Zo is er per onderneming 
een gemiddelde zittingsperiode van commissarissen gemeten (Vafaes, 2003).  
  
Tabel 2 Onafhankelijke variabelen 
Variabele Proxy Meting 
Samenstelling RvC Leeftijd Gemiddelde leeftijd RvC  
 Geslachtsdiversiteit Het percentage vrouwelijke 
commissarissen per RvC 
 Activiteit in meerdere raden/Ervaring Het gemiddelde aantal 
bestuurs- of 
commissarisfuncties die de 
commissarissen per RvC 
bekleden.  
 Grootte Het aantal personen die de RvC 
bevat.  
 Zittingsperiode Het gemiddeld aantal jaar dat 
de commissarissen in de RvC 
actief zijn.  
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Er wordt gekeken naar de RvC als geheel per onderneming omdat er maar één variabele 
beloning is per onderneming, namelijk de beloning die door de RvC wordt vastgesteld voor 
de CEO. De invloed per commissaris daarop is niet meetbaar, maar door te kijken naar de 
gehele RvC kan de invloed van samenstelling van de RvC worden vergeleken bij 
verschillende two-tier ondernemingen.  
 
3.3.3 Controle-variabelen 
Dit onderzoek voegt variabelen toe om te controleren of de onafhankelijke variabelen ook 
daadwerkelijk de variabele beloning van de CEO van de onderzochte ondernemingen 
beïnvloeden. Uit eerder onderzoek blijkt dat er wordt verwacht dat grotere ondernemingen 
met grotere groeimogelijkheden en complexere taken CEO’s  van hogere kwaliteit verlangen, 
wat zorgt voor hogere beloningen (Rosen, 1982; Smith & Watts, 1992; Tosi, 2000). Daarom 
is de eerste controle-variabele de bedrijfsgrootte. Deze wordt gemeten door de totale activa 
per onderneming vast te stellen (Boyd, 1994; Van Ees et al., 2003; Deschenes et al. 2015). 
Ook tonen voorgaande studies aan dat er een verband is tussen bedrijfsprestaties en CEO- 
beloningen (Byrd et. al, 2010). Dit zorgt ervoor dat de tweede controle-variabele de 
winstgevendheid is. Dit is de netto winst gedeeld door de boekwaarde van het eigen 
vermogen of de activa. Deze is gemeten aan de hand van de ROE (Return on Equity) en 
ROA (Return on Assets) aan het einde van het boekjaar (Boyd, 1994; Deschenes et al. 
2015; ). Deze data wordt verzameld vanuit de balans en winst en verliesrekening van de 
onderneming. Er is voor deze drie controle-variabelen gekozen, omdat dit de meest 
gebruikte zijn in eerdere onderzoeken (Boyd, 1994; Core et al., 1999; Ozdemir & Upneja, 
2012; Abed et al., 2014; Deschenes et al., 2015). Alle onderzoeken geven aan dat 
bedrijfsgrootte en bedrijfsprestaties de grootste invloed hebben. Hierdoor is er gekozen voor 
deze drie.   
 
Tabel 3 Controle-variabelen 
Variabele Proxy Meting 
Bedrijfsgrootte Total assets Totale boekwaarde activa eind balans 
/100.000.000 
Winstgevendheid ROE (Return on Equity) Winst na belasting gedeeld door gemiddeld 
eigen vermogen 
 ROA (Return on Assets) Operationeel resultaat gedeeld door 
gemiddelde boekwaarde activa 
 
Hiernaast zijn er jaardummies opgenomen om zo te controleren of er verschillen tussen de 
jaren zijn die niet worden verklaard door de onafhankelijke variabelen. De onderzochte 
boekingsjaren ten aanzien van ondernemingsprestaties betreffen de jaren 2012 tot en met 
2015. In het regressiemodel zijn hiervoor drie dummy-variabelen meegenomen, YearEnd12, 
YearEnd13 en YearEnd14. Het boekjaar 2015 is het default jaar.    
 
3.4 Data-analyse 
Dit onderzoek gebruikt een regressieanalyse voor het analyseren van de verzamelde data. 
Deze methode kijkt, op basis van de correlatie van de onafhankelijke variabele en de 
afhankelijke variabele, of er een (voorspellend) verband is en kan worden gebruikt om een 
hypothese te toetsen (SPSS, z.d). Er zijn meerdere onafhankelijke variabelen die onderling 
ook relaties vertonen en er zijn meerdere observaties omdat er jaarlijkse observaties per 
onderneming zijn met  een tijdsperiode van vier jaar. Dit zorgt voor een multidimensionale 
dataset, waarbij er gebruik is gemaakt van een panel data methode genaamd Pooled 
Ordinary Least Square. Deze methode is ook gebruikt in andere onderzoeken (Ryan & 
Wiggins, 2004; Van der Laan et al., 2010; Ozdemir & Upneja, 2012; Abed et al., 2014). Panel 
data is de meest efficiënte tool om te gebruiken wanneer de data zowel cross-sectioneel en 
diverse tijdsperiodes bevat (Andreas et al., 2010). Een voordeel van deze methode is dat 
deze samenhang kan aantonen. Een nadeel hiervan is dat door de meerdere observaties op 
verschillende momenten (jaren) de economische- of industriële situatie veranderd kan zijn, 
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waardoor de data anders geïnterpreteerd kunnen worden (Baltagi, 1995). Auteurs beweren 
ook dat panel data nodig zijn om het effect van corporate governance goed te identificeren 
(Börsch-Supan & Köke, 2002; Elsas & Florysiak, 2008).  
 
Tijdens de data-analyse wordt gekeken naar de verklaringskracht van het conceptueel 
model. De regressievergelijking is als volgt:  
 
LogCEO totale variabele beloning it = β0  + β1*leeftijd it + β2*geslachtsdiversiteit it + 
β3*meerdere raden it + β4*grootte it + β5*zittingsperiode it + β6*bedrijfsgrootte it + β7*ROA it 
+ β8*ROE it + β9*YearEnd12 it + β10*YearEnd13 it + β11*YearEnd14 it + εit 
 
Indien de hypotheses juist zijn dan wordt verwacht dat coëfficiënt β1 positief is en coëfficiënt 
β2, β3, β4 en β5 negatief zijn. Coëfficiënt β6, β7 en β8 worden positief verwacht3.  
 
3.5 Methodologische issues  
In deze paragraaf worden de methodologische issues besproken. Validiteit en 
betrouwbaarheid van de onderzoeksresultaten zijn belangrijk om de kwaliteit van het 
onderzoek te bepalen. Met de validiteit van een onderzoek wordt er gekeken of de 
betreffende meetinstrumenten ook meten wat het instrument moet meten. Wanneer een 
onderzoek valide is, wil dit zeggen dat de resultaten uit het onderzoek te generaliseren zijn 
naar een grotere groep, of de totale populatie. Validiteit is te categoriseren in twee 
hoofdtypen, namelijk interne validiteit en externe validiteit. Interne validiteit is de mate waarin 
de conclusies van het onderzoek geldig zijn voor de onderzoeksgroep (van der Zee, 2016). 
Om de interne validiteit zoveel mogelijk te waarborgen, zijn alleen de ondernemingen met 
een RvC meegenomen. Zo hebben alle ondernemingen in de onderzoeksgroep hetzelfde 
bestuursmodel. Ook heeft er geen zelfselectie plaatsgevonden omdat de steekproef bestaat 
uit ondernemingen binnen de drie grootste beursindexen in Nederland. Hiernaast zijn er 
controle-variabelen toegevoegd om zo goed mogelijk rekening te houden met alternatieve 
verklaringen. Externe validiteit is de mate waarin de onderzoeksresultaten generaliseerbaar 
zijn naar andere situaties dan die in het onderzoek (van der Zee, 2016). Om de externe 
validiteit zoveel mogelijk te waarborgen zijn alleen de ondernemingen die drie jaar of meer in 
een van de drie grootste Nederlandse beursindexen genoteerd stonden meegenomen. De 
ondernemingen die twee jaar of minder in een van de beursindexen genoteerd stonden, zijn 
niet meegenomen. Zo zijn de resultaten het best vergelijkbaar. Hiernaast valt onder de 
validiteit het interpreteren van de data (Vennix, 2011). Deze data komen uit jaarverslagen 
van de ondernemingen zelf en worden niet uit diverse databases gehaald, waardoor het 
interpretatieaspect wat tot verminderde validiteit kan leiden, klein is. Door deze twee vormen 
van validiteit te waarborgen, zijn de resultaten het meest generaliseerbaar.  
 
Om de betrouwbaarheid van een onderzoek te garanderen wordt er gekeken of een 
replicatieonderzoek dezelfde onderzoeksresultaten zal opleveren (Vennix, 2011). In dit 
onderzoek wordt de betrouwbaarheid van het onderzoek gegarandeerd doordat de analyses 
voor elk jaar op dezelfde manier zijn uitgevoerd. Hiernaast wordt alle data verkregen uit 
                                                          
3 LogCEO Variabele beloning: Logaritme van totaal variabele ontvangen beloning in cash, aandelen, aandelenopties en 
pensioencontributie voor bedrijf i in jaar t;  
Leeftijd = de gemiddelde leeftijd van de RvC voor bedrijf i in jaar t; 
Geslachtsdiversiteit = het percentage vrouwelijk commissarissen voor bedrijf i in jaar t; 
Meerdere raden= het gemiddelde aantal bestuurs- of commissarisfuncties van de RvC voor bedrijf i in jaar t; 
Grootte = het aantal leden in de Raad van Commissarissen voor bedrijf i in jaar t; 
Zittingsperiode = gemiddelde zittingsperiode van de commissarissen voor bedrijf i in jaar t; 
Bedrijfsgrootte = totale boekwaarde activa eind balans voor bedrijf i in jaar t; 
ROA = winst na belasting gedeeld door gemiddelde boekwaarde activa voor bedrijf i in jaar t;  
ROE = winst na belasting gedeeld door gemiddeld eigen vermogen voor bedrijf i in jaar t;  
YearEnd12 = waarde van 1 voor jaar 2012, anders waarde van 0. in jaar t; 
YearEnd 13 = waarde van 1 voor data jaar 2013, anders waarde 0. in jaar t;  
YearEnd 14 = waarde van 1 voor data jaar 2014, anders waarde 0, jaar 2015 is vergelijkingsjaar. in jaar t  
ε = Error term voor bedrijf i in jaar t.  
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jaarverslagen. Alle beursgenoteerde ondernemingen in de Europese Unie zijn verplicht hun 
jaarverslag te rapporteren volgens de boekhoudkundige regels van de IFRS (IFRS, z.d.). Dit 
betekent dat dezelfde data gebruikt wordt wanneer er een replicatieonderzoek plaatsvindt.  
 
De statistische betrouwbaarheid van dit onderzoek wordt getoetst door te kijken naar 
significante waarden (p) uit de regressieanalyse. Er kunnen verschillende maten van 
significantie worden toegekend (Pallant, 2013). In dit onderzoek is er gekozen voor een 
significantieniveau van 95% (p <0,05). Dit wil zeggen dat 5% wordt toegekend aan toeval en 
niet aan de onafhankelijke variabelen in het onderzoek. Andere eisen die Pallant (2013) stelt 
aan de uitvoering van een meervoudige lineaire regressieanalyse, is de controle op 
veronderstellingen om de resultaten te kunnen generaliseren. Dit zijn de veronderstellingen 
normaliteit, lineariteit, multicollineariteit, autocorrelatie en homoscedasticiteit. De controle van 
deze veronderstellingen wordt gedaan tijdens het uitvoeren van de regressieanalyse. Deze 
controle wordt toegelicht in paragraaf 4.2  
 
De representativiteit van de steekproef is een andere belangrijke factor om de kwaliteit van 
onderzoek te waarborgen. De onderzoekspopulatie bestaat uit de grootste ondernemingen 
binnen Nederland. Binnen deze organisaties bestaan significante verschillen. Om de 
representativiteit van het onderzoek te vergroten is er voor gekozen om enkele controle-
variabelen in het onderzoek op te nemen. Een van deze controle-variabelen is de 
bedrijfsgrootte. Twee andere controle-variabelen zijn gericht op winstgevendheid, omdat de 
variabele beloning van een CEO gekoppeld is aan zijn prestatie. Zonder deze controle 
variabele zouden de resultaten niet gelijkwaardig zijn. Dit vergroot de representativiteit van 
dit onderzoek.   
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4 Resultaten  
 
Na het beschrijven de wijze van dataverzameling en operationalisatie van de variabelen in 
hoofdstuk drie, wordt in dit hoofdstuk ingegaan op de resultaten. In paragraaf 4.1 zullen de 
statistische kenmerken van de data worden beschreven, waarna in paragraaf 4.2 aandacht 
wordt besteed aan de analyse. In paragraaf 4.3 worden de resultaten van het onderzoek 
gepresenteerd. Tot slot worden in paragraaf 4.4 de gestelde hypothesen getoetst en in 
paragraaf 4.5 de beperkingen van de onderzoeksresultaten besproken.  
 
4.1  Beschrijvende kenmerken  
De verzamelde data geeft een ongebalanceerd panel weer met uiteindelijk 196 bedrijf-jaar 
observaties. De oorspronkelijke dataset bestond uit 217 bedrijf-jaarobservaties. Echter, ten 
behoeve van de generaliseerbaarheid van het onderzoek zijn er een aantal uitschieters niet 
meegenomen in de analyse. De boxplots in bijlage 1 geven deze uitschieters systematisch 
weer. Uit de oorspronkelijke dataset van 217 observaties worden alleen de 196 observaties 
meegenomen die binnen de grenzen van de boxplot vallen. Met name de variabelen activiteit 
in meerdere raden en zittingsperiode hebben ervoor gezorgd dat het aantal meegenomen 
observaties is verminderd. De variabele activiteit in meerdere raden kreeg missing values 
onder de 1 en boven de 5,6 jaar en de zittingsperiode kreeg missing values boven de 9,7 
jaar.  
 
De totale gemiddelde variabele beloning is €1.053.782. De minimale variabele beloning is 
€15.000 en de maximale ontvangen beloning is €8.316.001. Deze bedragen lopen ver 
uiteen. Als er gekeken wordt naar de karakteristieke eigenschappen van de RvC, zijn er ook 
een aantal uiteenlopende bevindingen. De grootte van de RvC varieert van drie tot twaalf 
personen. De gemiddelde grootte is 5,8 personen. De gemiddelde leeftijd van een 
commissaris is 61,3 jaar oud, met een minimum van 47,6 jaar en een hoogst gevonden 
leeftijd van 68,3 jaar. Geen enkele RvC heeft een hogere gemiddelde leeftijd dan 69 jaar, 
wanneer er dus vaak een hogere beloning zou worden gegeven. Het aantal vrouwelijke 
leden in een RvC varieert van 0% tot 50%. Gemiddeld is 18,5% van de commissarissen 
vrouw. De gemiddelde activiteit van een RvC in andere besturen varieert van 1,4 tot 5,4 
functies met een gemiddelde van 3,3. De gemiddelde activiteit ligt dus boven de 3, waarbij 
een RvC meer ervaren zou zijn. Ook is er variatie te vinden in de gemiddelde zittingsperiode 
van een RvC. Deze varieert van 1,8 tot 9,7 jaar. De gemiddelde zittingsperiode van een RvC 
in dit onderzoek is 5,5 jaar. Tabel 4 toont deze beschrijvende statistiek.  
 
Tabel 4 Beschrijvende kenmerken 
Variabelen N Minimum Maximum Gemiddelde Std. afwijking 
Totale variabele beloning 196 €15.000 €8.316.001 €1.053.782 1253492 
Gemiddelde leeftijd RvC 196 47,60 68,33 61,32 3,74 
Geslachtsdiversiteit (%) 196 0% 50% 18,47% 0,13 
Activiteit in meerdere 
raden 
196 1,40 5,43 3,28 0,82 
Groote RvC 196 3 12 5,82 1,83 
Gemiddelde 
zittingsperiode  
196 1,83 9,67 5,51 1,55 
Total assets eindbalans 196 €33.347.000 €1.081.317.000.000 €29.417.905.628 130059167835 
ROA 196 -0,28% 1,95% 0,05% 0,16 
ROE 196 -2,56% 5,26% 0,06% 0,51 
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Er zijn nog geen onderzoeken verricht die ingaan op de rol van de RvC met betrekking tot 
variabele beloning. Het is hierdoor niet mogelijk om dit onderzoek in zijn geheel te 
vergelijken met eerdere onderzoeken. Wel is er een variabele die in de meeste onderzoeken 
wordt meegenomen, namelijk de grootte van de Board of Directors. In paragraaf 4.3 worden 
de resultaten van dit onderzoek vergeleken met die van reeds bestaande onderzoeken.  
Wel is er een onderzoek gedaan in Nederland naar de samenstelling van RvC’s, namelijk het 
Nationaal Commissarissen Onderzoek van 2015. Hierin zijn een aantal van de 
karakteristieke eigenschapen van commissarissen onderzocht. De gemiddelde leeftijd in dat 
onderzoek is 59,7 jaar, 24% is vrouw, de gemiddelde RvC bestaat uit 5,2 personen en het 
gemiddeld aantal commissariaten waarin een commissaris actief is, is 2,9. De gevonden 
gegevens over vier jaar wijken niet veel af van de gegevens uit het Nationaal 
Commissarissen Onderzoek in 2015.  
 
In de volgende paragraaf wordt inzicht gegeven in de assumpties van een regressieanalyse 
om aan te tonen of de conclusies van dit onderzoek te generaliseren zijn.   
 
4.2 Analyse  
Het verkrijgen van inzicht in de dataset is nodig om te controleren of deze aan bepaalde 
voorwaarden voldoet om een regressieanalyse uit te kunnen voeren. Omdat de Pooled OLS 
methode een uitbreiding is van een regressieanalyse, is de eerste stap het testen van de vijf 
voorwaarden van de regressieanalyse. Dit zijn normaliteit, lineariteit, multicollineariteit, 
autocorrelatie en homoscedasticiteit. Het is niet problematisch wanneer niet aan al deze 
veronderstellingen wordt voldaan. Wel is het dan onmogelijk om de conclusies te 
generaliseren (Field, 2009). 
 
4.2.1 Normaliteit  
Normaliteit gaat in op de normale verdeling van de data. Om te testen of de variabelen 
normaal verdeeld zijn is er een frequentieanalyse uitgevoerd. Hierbij wordt gekeken naar de 
Skweness en Kurtosis scores. Dit onderzoek maakt z-scores om de normaliteit te 
onderzoeken. Dit wordt gedaan door de waarde van Skewness en de Kurtosis te delen door 
de standaardafwijking van Skweness en de Kurtosis. Als de absolute waarde hoger is dan 
1,96 is de variabele significant, wat aangeeft dat de variabele niet normaal verdeeld is (Field, 
2009). In dit onderzoek is er een aantal variabelen die volgens beide scores niet normaal 
verdeeld zijn, namelijk total assets, ROA en ROE. Voor de variabelen totale variabele 
beloning, gemiddelde leeftijd en de grootte van de RvC geeft de Skweness score een hogere 
score aan dan 1,96. Daarentegen geeft de Kurtosis score wel een lagere score aan dan 
1,96. Zo geldt voor de variabele het aantal vrouwen dat de Kurtosis score geen normale 
verdeling aangeeft en de Skewness score wel. Voor de variabelen activiteit in meerdere 
raden en de zittingsperiode zijn beide scores lager dan 1,96 en blijkt dat de variabelen 
normaal verdeeld te zijn. Hierdoor kan geconcludeerd worden dat voor een aantal variabelen 
niet bevestigd kan worden dat deze normaal verdeeld zijn. Dit onderzoek voldoet niet aan de 
assumptie van normaliteit en hierdoor kunnen de conclusies niet gegeneraliseerd worden. In 
bijlage 2 zijn de scores weergegeven.  
 
4.2.2 Lineariteit 
De lineariteit van de variabelen is een belangrijke assumptie omdat een regressieanalyse 
lineaire relaties onderzoekt. Om deze lineaire relaties te testen, zijn er plots gemaakt om te 
kijken of er een lineaire relatie aanwezig is tussen de afhankelijke en onafhankelijke 
variabelen. Bijlage 3 toont aan dat er tussen alle variabelen een lineaire verband aanwezig 
is. Hierdoor voldoet dit onderzoek aan de assumptie van lineariteit.  
 
4.2.3 Multicollineariteit 
Om de assumptie van multicollineariteit te testen gebruikt dit onderzoek de correlatiematrix, 
de tolerantiewaarde en variance inflation factor (VIF). Met deze scores wordt de collineariteit 
bepaald. Deze scores zijn te vinden in bijlage 4. VIF geeft aan of een voorspeller een sterke 
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lineaire relatie heeft met de andere voorspellers (Field, 2009). De tolerantiewaarde wordt 
bepaald door 1 te delen door de VIF (Field, 2009). Vanwege de samenhang van voorspellers 
geeft de regressieanalyse eigenlijk minder informatie dan op het moment dat de voorspellers 
niet zouden samenhangen. De algemene regels geven aan dat er sprake is van 
problematische multicollineariteit wanneer de VIF-waarde hoger is dan 10 of wanneer de 
tolerantiewaarde onder de 0,1 is (Field, 2009). Bij het analyseren van de correlatiematrix is 
er een te sterke samenhang wanneer er sprake is van een hogere correlatie dan 0,8 (Field, 
2009). In dit onderzoek is er geen sprake van multicollineariteit, omdat de VIF waarde op zijn 
hoogst 2,942 is en de tolerantiewaarde op zijn laagst 0,340. De correlatiematrix toont ook 
geen sterke relaties aan. Dit onderzoek voldoet daarom aan de assumptie van collineariteit.   
 
4.2.4 Autocorrelatie  
De autocorrelatie richt zich op de onafhankelijkheid van de errors. Voor elke twee 
observaties moeten de residual terms geen samenhang vertonen. Dit wordt omschreven als 
een gebrek aan autocorrelatie. Deze assumptie wordt getest door middel van de Durbin-
Watson test (Field, 2009). De uitslag van de test kan variëren tussen een score van 0 tot 4, 
waarbij een score van 2 betekent dat de residuals geen samenhang vertonen. De waarde 
van deze test moet dus zo dicht mogelijk bij de 2 liggen. Scores onder de 1 en boven de 3 
worden als problematisch gezien (Field, 2009). De score in dit onderzoek is 1,0594, wat net 
boven de 1 is. Aan deze assumptie wordt dus nipt voldaan.   
 
4.2.5 Homoscedasticiteit  
Homoscedasticiteit geeft aan in welke mate de data van onafhankelijke en afhankelijke 
variabelen dezelfde variantie hebben (Field, 2009). Het is belangrijk dat de variabelen 
dezelfde variantie hebben, omdat de voorspelling die gedaan wordt met een 
regressieanalyse anders niet juist is. Om deze assumptie te testen is er een plot gemaakt in 
bijlage 3. Deze plot is gemaakt door een grafiek van de *ZRESID op de Y-as en *ZPRED op 
de X-as. Om te voldoen aan de assumptie van homoscedasticiteit zou de grafiek een 
willekeurige reeks stippen moeten zijn en mag deze niet lijken op een trechtervorm (Field, 
2009). In dit onderzoek wordt voldaan aan deze assumptie. Er is geen trechter vorm te 
herkennen.   
 
4.2.6 Logaritmische transformatie afhankelijke variabele  
De afhankelijke variabele bestaat uit drie elementen die worden opgeteld. Het verschil in de 
totale variabele beloning per onderneming is erg groot. Er zijn dan ook veel uitschieters. Als 
de bovenstaande analyses worden uitgevoerd met deze afhankelijke variabele beloning zijn 
de resultaten weinig bruikbaar. De verbanden tussen de variabelen zijn niet lineair, er is 
geen normale verdeling, er is autocorrelatie en er wordt ook niet voldaan aan de assumptie 
van homoscedasticiteit. Kortom, er wordt alleen aan de assumptie van collineariteit voldaan. 
De resultaten van deze test zijn dus niet generaliseerbaar en het bemoeilijkt de vergelijking 
van dit onderzoek met andere uitkomsten. Een oplossing hiervoor is een logaritmische 
transformatie van de afhankelijke variabele. Hierbij worden de uitschieters beter 
meegenomen en wordt de normale verdeling verbeterd, en zodoende ook de lineariteit. Dit 
heeft als gevolg dat er ook voldaan wordt aan de assumptie van homoscedasticiteit en dat 
de autocorrelatie verbeterd. De regressieanalyse is in beide gevallen uitgevoerd en de 
effecten van de logaritmische transformatie zijn overwogen. Er is gekozen om met de 
logaritmische getransformeerde afhankelijke variabele verder te gaan, omdat de resultaten 
anders geheel niet generaliseerbaar zijn.   
 
4.3 Resultaten  
Dit onderzoek gebruikt een Pooled Ordinary Least Squares regressieanalyse om te kijken of 
er een (voorspellende) samenhang is tussen de variabelen en om de hypothesen te toetsen. 
Allereerst wordt er gekeken naar de verklaringskracht van het model.  
                                                          
4
 Zie bijlage 4 
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4.3.1 Verklaringskracht en significantie van het model  
De verklaringskracht van het model geeft aan in welke mate het model een voorspellende 
samenhang kan aantonen. De R² geeft deze verklaringskracht weer. De R² van de totale 
variabele beloning van CEO’s is 0,534. Dit betekent dat 53,4% van de variantie in de totale 
variabele beloning van de CEO kan worden verklaard door dit model. De Adjusted R² geeft 
weer hoe goed het model generaliseerbaar is (Field, 2009). De R² wordt groter bij elke 
variabele die aan het model wordt toegevoegd en wordt nooit kleiner. De Adjusted R² 
vergroot alleen wanneer de variabelen ook daadwerkelijk zorgen voor een vergrotende 
verklaringskracht van het model. Dit zorgt voor een betere generaliseerbaarheid. Een 
Adjusted R² zo dicht mogelijk bij de R² is het meest ideaal. De Adjusted R² is 0,506, oftewel 
50,6%. Dit verschil kan als klein worden geïnterpreteerd. Zoals te zien is in bijlage 4 is het 
model ook significant (F=19,134, p=0,000). Hoe kleiner de F-waarde hoe dichter de waarde 
bij de mediaan ligt. Bij een p-waarde onder 0,05 is het model significant (Field, 2009).  
 
Tevens kan ook worden gekeken naar de unieke bijdrage die de onafhankelijke variabelen 
leveren aan het voorspellen van de afhankelijke variabele. Hiervoor wordt allereerst gekeken 
naar het significantieniveau van de variabelen. Als de onafhankelijke variabelen statistisch 
significant zijn, zijn veranderingen in deze variabelen van invloed op de afhankelijke 
variabele in het model. Als de variabelen significant zijn is het aannemelijk dat dit verband 
niet tot stand is gekomen door toeval. Er wordt uitgegaan van een significantieniveau van 
95% (Pallant, 2013). Een variabele is significant als deze een p-waarde behaalt die kleiner is 
dan 0,05. Als er gekeken wordt naar de unieke bijdrage van de onafhankelijke variabelen 
aan het model, blijkt dat de meeste onafhankelijke variabelen een significante score behalen, 
namelijk de variabelen leeftijd, geslachtsdiversiteit, grootte en zittingsperiode. Deze 
variabelen leveren een belangrijke bijdrage aan het model. De variabele activiteit in 
meerdere raden levert geen unieke bijdrage aan het model. Als de onafhankelijke variabele 
activiteit in meerdere raden uit het model wordt gehaald zal de R² slechts 0,020 omhoog 
gaan. Dit levert dus weinig verandering op wat betreft de variantie in de totale variabele 
beloning van de CEO. Echter, als een backward regressieanalyse wordt uitgevoerd, waarbij 
zo veel mogelijk alleen de significante variabelen worden meegenomen, blijkt dat het beste 
model een aantal variabelen niet meeneemt. Het model bevat de variabelen leeftijd, 
geslachtsdiversiteit, grootte, zittingsperiode, bedrijfsgrootte, ROE en YearEnd14. Enkel deze 
laatste variabele is niet significant met een significantieniveau van 95% (p=0,05), namelijk 
0,085. Met een significantieniveau van 90% zijn al deze variabelen significant. De R² daalt 
van 53,4% naar 52,9%, maar de Adjusted R² stijgt van 50,6% naar 51,2%. Hiernaast stijgt de 
F-waarde van 19,134 naar 30,179, waardoor het verwijderen van deze variabelen uit het 
model geen toegevoegde waarde heeft voor de verklaringskracht van het model. Er is 
daarom gekozen voor het model met alle variabelen.  
 
In tabel 5 worden de resultaten van de uitgevoerde regressieanalyse getoond. Model 1 bevat 
alleen de onafhankelijke variabelen. Model 2 bevat de onafhankelijke variabelen en de 
controle-variabelen en model 3 bevat alle variabelen en de jaardummies. Deze tabel staat in 
de volgende paragraaf. In deze paragraaf wordt ook ingegaan op de onderlinge correlaties 
en invloeden van onafhankelijk variabelen op de afhankelijke variabele.  
 
4.3.2 Correlaties en invloeden  
Als er gekeken wordt naar de gestandaardiseerde coëfficiënten, die te vinden zijn in bijlage 
4, blijkt dat de grootte van de RvC in personen de sterkste samenhang heeft met de totale 
variabele beloning van de CEO (0,570). Ook de zittingsperiode geeft een sterke samenhang 
weer (0,306). Er wordt gekeken naar de gestandaardiseerde coëfficiënten en niet naar de 
niet-gestandaardiseerde coëfficiënten. Dit wordt gedaan omdat er onderzoek wordt gedaan 
naar de invloed van de onafhankelijke variabelen op de afhankelijke variabele, waarvoor de 
onafhankelijke variabelen vergeleken moeten worden. Deze vergelijking kan het beste 
gedaan worden als de onafhankelijke variabelen gestandaardiseerd zijn.  
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Als er gekeken wordt naar de controle-variabelen is er bij de meeste controle-variabelen 
geen significantieniveau van 95% behaald. Er kan dus niet worden vastgesteld of de invloed 
van deze variabelen toeval is of niet. Er zijn controle-variabelen die een negatieve invloed 
hebben op de totale variabele beloning, namelijk bedrijfsgrootte (-0,225 P=0,00) en ROA (-
0,025 p=0,769). ROE heeft een positieve invloed op de totale variabele beloning (0,135 
P=0,120). Dit betekent dat de totale variabele beloning toeneemt als de ROE toeneemt. Zo 
geldt ook voor de jaardummies dat deze geen significante relaties aantonen. Ook is de 
invloed van de jaardummies erg klein (-0,084, -0,038 en 0,050).  
 
Tabel 5 Resultaten Pooled OLS regressieanalyse 
Variabelen Model 1 Model 2 Model 3 
Constant 7,456* 
(6,129) 
6,876* 
(5,846) 
7,082* 
(5,978) 
Leeftijd 0,112* 
(1,744) 
0,142* 
(2,289) 
0,128* 
(2,055) 
Geslachtsdiversiteit 0,147** 
(2,363) 
0,150* 
(2,510) 
0,124* 
(2,030) 
Activiteit meerdere raden 0,001 
(0,027) 
-0,001 
(-0,020) 
0,022 
(0,406) 
Grootte RvC 0,464* 
(8,019) 
0,556* 
(9,295) 
0,570* 
(9,519) 
Zittingsperiode 0,377* 
(6,113) 
0,305* 
(4,912) 
0,306* 
(4,946) 
Bedrijfsgrootte  -0,221* 
(-3,938) 
-0,225* 
(-4,033) 
ROA  -0,014 
(-0,169) 
-0,025 
(-0,294) 
ROE  0,131 
(1,508) 
-0,135 
(1,561) 
2012 (jaardummie)   -0,084 
(-1,301) 
2013 (jaardummie)   -0,038 
(-0,606) 
2014 (jaardummie)   0,050 
(0,805) 
    
R² 0,471 0,522 0,534 
Adjusterd R² 0,457 0,501 0,506 
Observaties (N) 196 196 196 
* = p-waarde >0,05, ** = p-waarde >0,10. () =t-waarde 
 
Tabel 5 laat zien dat zelfs een analyse zonder jaardummies en controle-variabelen en relatief 
hoge R² weergeeft. Model 1, met enkel de onafhankelijke variabelen, heeft een R² van 
47,1%. Dit is een verschil van 6,3% met model 3, waarin alle variabelen zijn opgenomen. 
Ook bevat model 1 vier significante relaties met een betrouwbaarheidsniveau van 90%. 
Model 2 en 3 bevatten ook vier significante relaties als enkel gekeken wordt naar de 
onafhankelijke variabelen. Wat opvallend is, is dat in alle drie de modellen de variabele 
activiteit in meerdere raden geen significante relaties aan toont. Hieruit kan geconcludeerd 
worden dat deze variabele dan ook geen invloed heeft op de hoogte van de variabele 
beloning van de CEO. Tabel 5 laat ook zien dat de controle-variabelen ROE en ROA geen 
significante relatie hebben met de hoogte van de variabele beloning. Omdat de jaarlijkse 
variabele beloning meestal gebaseerd is op prestatiemaatstaven, zoals de ROE, is het 
opvallend dat deze geen relatie hebben (Rappaport, 1998; Conyon, 2006). Hieruit kan 
geconcludeerd worden dat de hoogte van de variabele beloning geen relatie heeft met de 
prestaties van de onderneming in dit onderzoek.  
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Naast het doen van een regressieanalyse met het toevoegen van variabelen is ook de 
invloed getest van de karakteristieke eigenschappen op de drie componenten van de 
variabele beloning. In tabel 6 worden de resultaten getoond.  
 
Tabel 6 Relaties eigenschappen op de componenten van variabele beloning 
Variabelen Cash  Aandelen/Opties Pensioen 
Constant 8,100* 
(7,196) 
4,759* 
(3,554) 
8,239* 
(7,990) 
Leeftijd 0,021 
(1,082) 
0,076* 
(3,345) 
0,034** 
(1,887) 
Geslachtsdiversiteit -0,334 
(-0,672) 
1,180** 
(0,864) 
-0,721 
(-1,475) 
Activiteit meerdere raden 0,106 
(1,511) 
-0,075 
(-0,792) 
-0,109 
(-1,536) 
Grootte RvC 0,409* 
(11,908) 
0,309* 
(7,140) 
0,259* 
(7,898) 
Zittingsperiode 0,107* 
(2,487) 
0,283* 
(5,077) 
0,048 
(1,159) 
Bedrijfsgrootte -0,0002* 
(-2,411) 
-0,0002* 
(-2,283) 
-0,00005 
(-1,219) 
ROA 2,316* 
(2,754) 
1,292 
(1,265) 
-0,874** 
(-1,681) 
ROE -0,625* 
(-2,087) 
-0,346 
(-0,946) 
0,020 
(0,119) 
2012 jaardummie -0,531* 
(-3,239) 
-0,235 
(-1,140) 
0,198 
(1,278) 
2013 jaardummie -0,260 
(-1,652) 
-0,372** 
(-1,905) 
0,377 
(2,571) 
2014 jaardummie -0,070 
(-0,454) 
-0,072 
(-0,381) 
0,414** 
(2,862) 
    
R² 0,578 0,527 0,419 
Adjusterd R² 0,549 0,493 0,381 
Observaties (N) 171 169 178 
 
De tabel geeft weer dat de grootte van de RvC een significante positieve relatie heeft met 
alle drie de beloningscomponenten. Wat opvalt is dat de component aandelen/opties met 
veel onafhankelijke variabelen een significante relatie heeft. Hieruit kan geconcludeerd 
worden dat de karakteristieke eigenschappen de grootste invloed hebben op de variabele 
beloning als het gaat om de beloning die wordt uitgekeerd in aandelen en aandelenopties. 
Wellicht kan dit verklaard worden aan de hand van de invloed die leeftijd heeft op 
risicohouding, waardoor hier juist meer gebruik van wordt gemaakt. Opvallend is ook dat de 
karakteristieke eigenschap leeftijd, naast invloed op aandelenopties, ook een significante 
relatie vertoont met pensioen. Wellicht is dit te verklaren door het feit dat mensen meer 
nadenken over hun pensioen naarmate ze ouder worden. Dit kan mogelijk verklaren dat 
oudere commissarissen een hogere beloning uitkeren in de vorm van pensioencontributie.  
 
In de volgende paragraaf worden de opgestelde hypothesen getoetst. Hier wordt ingegaan 
op de relaties van de karakteristieke eigenschappen op de totale variabele beloning van de 
CEO.  
 
4.4 Toetsing hypothesen  
In hoofdstuk 2 zijn vijf hypothesen opgesteld. Deze vijf hypothesen proberen de samenhang 
van de onafhankelijke variabelen en de afhankelijke variabele te verklaren. De significantie 
van de hypothesen in dit onderzoek wordt getest doormiddel van een significantieniveau van 
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95% (Pallant, 2013). Wanneer de berekende p-waarde kleiner is dan 0,05 wordt een 
hypothese significant ondersteund.  
 
4.4.1 Relatie gemiddelde leeftijd en de hoogte van de beloning  
De relatie tussen de gemiddelde leeftijd van de RvC en de hoogte van de totale variabele 
beloning van de CEO is positief en significant (0,041, p<0,05). Dit suggereert dat de totale 
variabele beloning van de CEO stijgt wanneer de gemiddelde leeftijd van de RvC omhoog 
gaat. De opgestelde hypothese uit de literatuur wordt significant ondersteund. Dit onderzoek 
sluit aan bij reeds bestaande onderzoeken die een positieve relatie concluderen, zoals Core 
et al. (1999) en Abed et al. (2014).  
 
4.4.2 Relatie geslachtsdiversiteit en de hoogte van de beloning 
De relatie tussen geslachtsdiversiteit en de hoogte van de totale variabele beloning van de 
CEO is positief en significant (1,126, p<0,05). Dit suggereert dat de hoogte van de beloning 
van de CEO stijgt wanneer het gemiddelde aantal vrouwelijke commissarissen in een RvC 
stijgt. De opgestelde hypothese wordt niet ondersteund. Bestaand onderzoek ondersteund 
deze hypothesen, maar er zijn ook onderzoeken die aangeven dat vrouwen meer 
beïnvloedbaar (door de CEO), doordat ze meer empathisch en mensgericht zijn. Dit kan van 
invloed zijn op de hoogte van de beloning (Syed & Murray, 2008). Dit kan een mogelijke 
verklaring voor dit resultaat zijn.   
 
4.4.3 Relatie activiteit in meerdere raden en de hoogte van de beloning 
De relatie tussen de gemiddelde activiteit in meerdere raden van de RvC en de hoogte van 
de totale variabele beloning van de CEO is positief en niet significant (0,032 p>0,05). De 
positieve relatie suggereert dat het actief zijn in meerdere raden voor minder effectief 
toezicht zorgt en zo ook voor een hogere beloning, zoals de resultaten uit onderzoeken van 
Core et al. (1999), Fich & Shivdasani (2006) en Oehmichen et al. (2009) concluderen. 
Echter, deze relatie is niet significant ondersteund en toeval kan niet worden uitgesloten. De 
hypothese opgesteld uit de literatuur wordt niet significant ondersteund. Dit onderzoek sluit 
aan bij de bevindingen van Ozdemir & Upneja (2012). Zij geven aan dat er geen relatie is. 
Een verklaring voor dit resultaat zou kunnen zijn dat de activiteit in meerdere raden bij de 
ene persoon kan leiden tot meer ervaring en beter toezicht en bij de ander kan leiden tot 
minder effectief toezicht door de drukte. De reeds bestaande literatuur heeft tot op heden 
dan ook nog geen eenduidige conclusie kunnen trekken.  
 
4.4.4 Relatie grootte van de RvC en de hoogte van de beloning 
De relatie tussen de grootte van de RvC en de hoogte van de totale variabele beloning van 
de CEO is positief en significant (0,369, p<0,05). Dit suggereert dat een stijging van de 
grootte van de RvC kan leiden tot een hogere beloning. De hypothese wordt niet 
ondersteund. Uit de reeds bestaande literatuur kan geen eenduidige conclusie getrokken 
worden. Er werd in dit onderzoek een negatieve relatie verwacht door het verschil tussen 
een one-tier en two-tier bestuursmodel. Echter, uit deze negatieve relatie blijkt dat de grootte 
van de RvC niet verschilt van de resultaten uit onderzoeken die zich richtten op de grootte 
van de Board of Directors en de hoogte van de CEO-beloning. Deze relatie bleek namelijk 
positief (Jensen, 1993; Yermack, 1996; Core et al., 1999; Lee & Chen, 2011, Ozdemir & 
Upneja, 2012). De positieve relatie tussen de grootte van de RvC en de beloning van de 
CEO kan verklaard worden door het feit dat besluitvorming en coördinatie in grotere groepen 
moeilijker is. Dit kan de effectiviteit van het toezicht beïnvloeden. Tevens kunnen de 
bestuursleden meer vatbaar worden voor de invloed van de CEO (Jensen, 1993; Yermack, 
1996; Core et al. 1999; Lee & Chen, 2011). De diversiteit en vergrote kennis van grotere 
groepen heeft dus geen negatieve invloed op de hoogte van de CEO-beloning gezien de 
resultaten van dit onderzoek.  
 
Het vergelijken van onderzoeken naar de relatie tussen de karakteristieke eigenschappen 
van de RvC is lastig omdat de RvC een apart orgaan is. Daarbij is het moeilijker om alleen 
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van de ‘uitvoerende-bestuurders’ in een Board of Directors de eigenschappen te testen. Wel 
is ‘Board Size’ een variabele die in veel onderzoeken naar CEO-beloningen is meegenomen. 
In elk bestuursmodel is er tenslotte een bestuur die de bonus opstelt. Hierdoor valt er een 
vergelijking te maken tussen de grootte van het bestuur in reeds bestaande onderzoeken en 
dit onderzoek. Echter, de Board of Directors zal naar verwachting groter zijn, omdat hier 
zowel de toezichthouders als uitvoerende bestuursleden in zitten. Dit zou mogelijk een effect 
kunnen hebben op de resultaten.  
 
Tabel 7 Vergelijking relatie board size met CEO-beloning in one-tier en two-tier landen 
Auteur Jaartal Verwachte relatie Uitkomst onderzoek 
Core et al. (USA)  1999 +  +* 
Ozkan (UK) 2007 +  +* 
Andreas et al. (GER)** 2010 +  - * 
Ozdemir & Upneja (USA) 2012 +  +* 
Abed et al. (JOR) 2014 + + 
Deschenes et al. (CAN) 2015 + - 
Resultaat (NL) 2017 -  +* 
* Significante relaties gevonden. 
** In Duitsland is het two-tier bestuursmodel dominant. 
 
Deze tabel geeft weer dat alle reeds bestaande onderzoeken een positieve relatie 
verwachtten. Wat opvalt is dat het onderzoek van Andreas et al. (2010), dat onderzoek heeft 
gedaan in een land met een dominant two-tier bestuursmodel, aantoont dat er een 
significante negatieve relatie is tussen de grootte van de RvC en de hoogte van de CEO-
beloning. Hierop borduurt dit onderzoek voort. Echter, uit dit onderzoek blijkt dat er toch een 
positieve relatie is tussen de grootte van de RvC en de hoogte de variabele beloning van de 
CEO. In paragraaf 5.2 worden de verwachtte uitkomsten vergeleken met de reeds bestaande 
literatuur, waarbij de focust ligt op de verschillen tussen one-tier en two-tier 
bestuursmodellen.  
 
4.4.5 Relatie zittingsperiode van de RvC en de hoogte van de beloning  
De relatie tussen de gemiddelde zittingsperiode van de RvC en de hoogte van de totale 
variabele beloning van de CEO is positief en significant (0,235, p<0,05). Dit suggereert dat 
een stijging van de zittingsperiode van de RvC kan leiden tot een hogere beloning. De 
hypothese wordt niet ondersteund. Uit de literatuur blijkt geen eenduidige conclusie te 
kunnen worden getrokken. De positieve relatie is wel gevonden in onderzoeken van Varfaes 
(2003) en Bryed et. al (2010). Zij geven aan dat een langere zittingsperiode kan leiden tot het 
opbouwen van een band met de CEO, waardoor het bestuurslid meer beïnvloedbaar zou zijn 
door de CEO. Dit zou kunnen leiden tot een hogere beloning. Het verschil in bestuursmodel 
leek hier van invloed te kunnen zijn, omdat de afstand tussen de CEO en de commissarissen 
groter is dan in een one-tier bestuursmodel. Ook kan een langere zittingsperiode leiden tot 
meer kennis van de onderneming en industrie. Varfaes (2003) toont aan dat meer kennis van 
de onderneming en industrie kan leiden tot effectiever toezicht. Hierdoor werd verwacht dat 
een langere zittingsperiode van commissarissen een negatieve relatie zou hebben met de 
hoogte van beloningen. Uit dit onderzoek blijkt dat dit niet het geval is. Ook bij de RvC kan 
een langere zittingsperiode leiden tot een hogere variabele beloning van de CEO.  
 
4.4.6 Conclusie  
Vier van de vijf hypothesen worden niet ondersteund. De enige ondersteunde hypothese is 
H1: de positieve relatie tussen de gemiddelde leeftijd en de hoogte van de beloning. Echter, 
uit reeds bestaande literatuur blijkt dat er bij onderzoek naar karakteristieke eigenschappen 
geen eenduidige conclusies getrokken kunnen worden. Er werd in dit onderzoek verwacht 
dat de vergrote afstand tot de CEO in een two-tier bestuursmodel en een compacter 
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takenpakket van de RvC van invloed zouden kunnen zijn op de CEO-beloning, waardoor er 
vaker een negatieve relatie verwacht werd. Echter, uit de resultaten blijkt dat vier van de vijf 
relaties wel significant zijn. Hieruit kan geconcludeerd worden dat de karakteristieke 
eigenschappen leeftijd, geslachtsdiversiteit, grootte en zittingsperiode wel van invloed zijn op 
de variabele beloning. Alleen werd hier gedacht dat geslachtsdiversiteit, de grootte en de 
zittingsperiode de hoogte van de variabele beloning negatief zouden beïnvloeden. Uit dit 
onderzoek blijkt dat deze karakteristieke eigenschappen een positieve invloed hebben op de 
hoogte van de variabele beloning.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.5 Beperkingen onderzoeksresultaten 
In deze paragraaf worden de beperkingen ten opzichte van de onderzoeksresultaten 
toegelicht. Allereerst wordt de toegepaste Bootstrap-test besproken.  
 
4.5.1 Bootstrap-test  
Om de stabiliteit van het model te testen is er een Bootstrap test uitgevoerd. Deze test van 
SPSS maakt een schatting van de steekproefverdeling van de data. Dit wordt gedaan 
doormiddel van het uitvoeren van de regressieanalyse met een nieuwe sample van de data 
(IBM SPSS, z.d.). Zo kan worden gekeken of er veel afwijking is bij een grotere dataset. Als 
dat niet het geval is, kan worden bepaald dat het model stabiel is. Dit gebeurt door middel 
van het uitvoeren van een regressieanalyse met een bootstrap test van 1000 samples en 
een betrouwbaarheidsniveau van 95% (Field, 2013). Als het model stabiel is kunnen de 
onderzoeksresultaten beter gegeneraliseerd worden.  
Als er gekeken wordt naar de resultaten van de Bootstrap test, blijkt dat alle relaties die 
significant zijn in de regressieanalyse (leeftijd, geslachtsdiversiteit, grootte en zittingsperiode) 
wederom significant zijn (p<0,05). Echter, de p-waarde van de variabele leeftijd is verhoogd 
naar 0,066, waardoor niet meer van een significantieniveau van 95% kan worden uitgegaan 
voor deze variabele. De variabele activiteit in meerdere raden is ook in deze test niet 
significant (p<0,05).     
 
Als de BCA 95% betrouwbaarheidsinterval geïnterpreteerd wordt, moeten zowel de lage als 
de hoge score beide positief of beide negatief zijn om de significante relatie te bevestigen 
(Field, 2013). Uit de resultaten blijkt dat dit bij de significante relaties het geval is. Ook blijkt 
uit de resultaten betreffende de bias en standaard fout weinig verschil te zijn met de 
resultaten uit de regressieanalyse. Uit de resultaten kan dus geconcludeerd worden dat er 
weinig afwijking is en het model stabiel is.   
 
4.5.2 Beperkingen onderzoeksmethode en resultaten 
In paragraaf 4.2 zijn de voorwaarden voor het doen van een regressieanalyse toegelicht. Dit 
zijn de voorwaarden normaliteit, lineariteit, multicollineariteit, autocorrelatie en 
Leeftijd  
Geslachtsdiversiteit 
Meerdere raden 
Zittingsperiode   
 
Grootte RvC 
Variabele beloning CEO 
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homoscedasticiteit. Aan de voorwaarde normaliteit is in dit onderzoek niet voldaan. Aan de 
andere voorwaarden is wel voldaan. Om een normale verdeling van de afhankelijke 
variabele te creëren heeft er een logaritmische transformatie van de afhankelijke variabele 
plaats gevonden. Dit was nodig om aan de assumpties van een regressieanalyse te voldoen. 
Om de regressieanalyse te kunnen uitvoeren zijn er bepaalde uitschieters niet meegenomen 
en is de afhankelijke variabele getransformeerd.  
 
De hoge verklaringskracht valt te verklaren doordat er veel variabelen in het model worden 
meegenomen. Echter, uit de backward analyse, waarbij er vier variabelen uit het model zijn 
gehaald, blijkt dat de verklaringskracht (adjusted R²) stijgt van 50,6% naar 51,2%. De 
verklaringskracht stijgt dus, terwijl er minder variabelen zijn meegenomen. Hierdoor vormt dit 
geen beperking voor dit onderzoek. Er is daarom besloten alle variabelen in dit onderzoek 
mee te nemen. De backwardanalyse is te vinden in bijlage 5.     
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5 Conclusie, discussie en aanbevelingen 
 
In dit laatste hoofdstuk zal er in worden gegaan op de conclusies die uit dit onderzoek 
kunnen worden getrokken waarna er dieper wordt ingegaan op de bevindingen en 
beperkingen van dit onderzoek. Vervolgens wordt er gekeken naar de implicaties van dit 
onderzoek voor de praktijk. Tot slot worden er enkele aanbevelingen gedaan voor mogelijke 
vervolgonderzoeken. 
 
5.1 Conclusies  
Uit de praktijk blijkt dat het geven van prestatiebonussen geen oplossing is voor het agency-
probleem. Ook blijkt uit onderzoek dat de te behalen doelen voor het ontvangen van de 
prestatiebonus niet altijd even correct worden gehanteerd (Tosi et al. 2000; Iyenger, 2000). 
Uit de literatuur blijkt dat variatie in beloning verklaard kan worden door verschillen in bestuur 
en eigendom (Core et al. 1999 en Talmor & Wallace, 2001). Een duidelijk verschil in bestuur 
is het door ondernemingen gehanteerde bestuursmodel, namelijk een one-tier of two-tier 
systeem. Bij een two-tier bestuursmodel wordt er verwacht dat de onafhankelijkheid van de 
RvC voor beter toezicht zorgt en dat ook de CEO minder invloed kan hebben op de hoogte 
van de variabele beloning (Sachse, 2016). Dit onderzoek richt zicht daarom op de 
toezichthouders die het beloningsbeleid opstellen, namelijk de RvC. Uit reeds bestaand 
onderzoek blijkt dat in ondernemingen met een one-tier bestuursmodel eigenschappen van 
de bestuursleden of van de CEO zelf invloed kunnen hebben op de hoogte van de beloning. 
De hoofdvraag die in dit onderzoek centraal staat is:  
“Welke invloed hebben karakteristieke eigenschappen van de RvC, zoals leeftijd, 
geslachtsdiversiteit, meerdere raden, grootte, en zittingsperiode, in een two-tier model op de 
hoogte van de variabele beloning van CEO’s?” 
 
Om de hoofdvraag te kunnen beantwoorden zijn na een uitgebreide literatuurstudie vijf 
hypothesen opgesteld die aan de hand van de verzamelde empirische data getoetst zijn. 
Aan de hand van de drie opgestelde deelvragen die zijn afgeleid van de hoofdvraag zijn de 
benodigde inzichten verkregen voor het uiteindelijk beantwoorden van de hoofdvraag.  
 
De eerste deelvraag is: Welke economische theorie staat in verband met het geven van 
variabele beloningen aan CEO’s?  
De literatuur laat zien dat er verschillende theorieën zijn om de variatie in de CEO-beloning 
te verklaren. Vanuit de economische theorie vormt het principaal-agent (Agency theorie) 
probleem de belangrijkste motivatie voor het toepassen van prestatiebeloning (Andreas et 
al., 2010). Deze theorie is gericht op de belangenconflicten en de relatie tussen de agent en 
principaal. Hierbij is er een scheiding van eigendom en leiding en het geven van een 
beloning aan de CEO wordt gezien als een methode om het belangenconflict tussen de 
eigenaars en de leiding te verkleinen (Jensen en Meckling, 1976).  
 
Dit leidt tot de tweede deelvraag: Hoe komt het beloningsbeleid tot stand?   
De beloning van de CEO wordt opgesteld in een beloningsbeleid. Er zijn vaste 
beloningsregelingen, zoals salaris, maar ook variabele beloningsregelingen, zoals een 
beloning bij goede prestatie van de onderneming. Deze variabele beloningsregelingen 
worden vaak gezien als ‘de bonus’. Deze bestaat uit drie elementen, namelijk cash bonus, 
aandelen en aandelenopties en pensioencontributie. De variabele beloning is meestal 
gebaseerd op accounting prestatiemaatstaven (Conyon, 2006). Prestatiemaatstaven zijn 
meeteenheden waarmee de prestaties van topbestuurders worden gemeten. Op basis van 
deze prestaties wordt de bonus uitgekeerd. De RvC stelt dit beloningsbeleid op en 
beoordeelt of deze prestatiemaatstaven behaald zijn. In de literatuur wordt veel onderzoek 
gedaan naar de effectiviteit van een bestuur in het houden van toezicht op het uitvoerend 
bestuur, gericht op het beloningsbeleid van de onderneming en het beschermen van de 
belangen van aandeelhouders (Boyd, 1994; Yermack, 1996; Jensen & Murphy, 2010). Boyd 
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(1994) geeft aan dat de mate van variatie in CEO beloning tussen ondernemingen kan 
verschillen door de toezichthoudende kwaliteiten van de commissarissen.  
 
Dit leidt tot de derde deelvraag: Welke karakteristieke eigenschappen van een RvC zijn 
mogelijke van invloed op het beloningsbeleid? 
Uit reeds bestaand onderzoek blijken een aantal karakteristieke eigenschappen van invloed 
te zijn op de variabele beloning van de CEO. De eigenschappen die het meeste invloed 
hebben, zijn leeftijd, geslachtsdiversiteit, activiteit in meerdere raden, grootte en 
zittingsperiode. Deze eigenschappen zijn hierdoor meegenomen in dit onderzoek.  
 
Na het beantwoorden van deze deelvragen kan de centrale onderzoeksvraag van dit 
onderzoek beantwoord worden: “Welke invloed hebben karakteristieke eigenschappen van 
de RvC, zoals leeftijd, geslachtsdiversiteit, meerdere raden, grootte, en zittingsperiode, in 
een two-tier model op de hoogte van de variabele beloning van CEO’s?” 
Zoals in paragraaf 4.4 beschreven is, worden vier van de vijf hypothesen niet ondersteund.  
De enige ondersteunde hypothese is H1: de positieve relatie tussen de gemiddelde leeftijd 
en de hoogte van de beloning. Echter, vier van de vijf eigenschappen blijken wel een 
significante invloed te hebben op de variabele beloning. De leeftijd, zittingsperiode, grootte 
van de RvC en geslachtsdiversiteit in de RvC hebben alle een positieve invloed op de 
variabele beloning. Er kan dus geconcludeerd worden dat de variabele beloning toeneemt 
als de leeftijd, zittingsperiode, grootte of geslachtsdiversiteit in de RvC toenemen. Uit de 
resultaten blijkt dat de activiteit in meerdere raden geen significante invloed heeft op de 
variabele beloning. De eigenschappen ‘grootte’ en ‘zittingsperiode’ hebben de grootste 
invloed op de variabele beloning van de CEO.  
 
De verklaringskracht van het model is relatief groot, namelijk 53,4%. Dit betekent dat 53,4% 
van de variantie in de totale variabele beloning van de CEO kan worden verklaard door dit 
model. De resultaten uit dit onderzoek ondersteunen de resultaten uit eerdere onderzoeken 
die gedaan zijn in landen met een one-tier bestuursmodel (Boyd, 1994; Angbazo & 
Narayanan 1997; Hallock, 1997; Core et al., 1999; Bertrand & Mullainathan, 2001; Cyert, 
Kang, & Kumar, 2002; Grinstein & Hribar, 2004; Chhaochharia & Grinstein, 2009; Ozdemir & 
Upneja, 2012; Abed et al., 2014 en Deschennes et al. 2015). Vooraf werd er verwacht dat 
het verschil in bestuursmodel verschillen zou opleveren in de variabele beloning. Dit is echter 
niet het geval.  
 
In de volgende paragraaf worden de bevindingen uit dit onderzoek vergeleken en 
bediscussieerd met de literatuur uit de literatuurstudie in hoofdstuk 2.  
 
5.2 Discussie  
Dit onderzoek geeft inzicht in de invloed van de karakteristieke eigenschappen ‘leeftijd’, 
‘geslachtsdiversiteit’, ‘meerdere raden’, ‘grootte’ en ‘zittingsperiode’ van een RvC op de 
totale variabele beloning van de CEO. De conclusie van dit onderzoek is niet geheel te 
vergelijken met de bestaande literatuur. De literatuur is voornamelijk gebaseerd op een one-
tier bestuursmodel, waardoor er geen goede vergelijking valt te maken.  
 
Vooraf werd gedacht dat de verschillen tussen een one-tier en two-tier bestuursmodel ook 
verschillen in de resultaten zouden opleveren, doordat er bij een two-tier bestuursmodel een 
onafhankelijk orgaan is dat het beloningsbeleid opstelt en er volgens de literatuur op die 
manier effectiever toezicht gehouden kan worden. Hierbij werd verwacht dat de CEO minder 
invloed zou hebben op de commissarissen en dat dit orgaan effectiever toezicht kan houden 
doordat het houden van toezicht de hoofdtaak van de RvC is. Ook is het takenpakket van de 
RvC compacter, waardoor hij meer tijd kan besteden aan het actief zijn in andere raden, wat 
kan zorgen voor meer kennis en ervaring die kan worden opgedaan. Hiernaast zou volgens 
de literatuur de kleinere samenstelling van de RvC de besluitvorming gemakkelijker maken. 
Hiernaast werd verwacht dat de RvC minder beïnvloedbaar zou zijn door de CEO, omdat 
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deze onafhankelijk is als orgaan van de RvB, maar ook de individuele personen zijn 
onafhankelijk ten opzichte van de onderneming. Kortom, er werd verwacht dat het verschil in 
bestuursmodel zou zorgen voor effectiever toezicht en minder invloed van de CEO en zo zou 
zorgen voor een lagere beloning. Echter, dit onderzoek concludeert, waarin ondernemingen 
met een two-tier bestuursmodel zijn meegenomen, grotendeels hetzelfde als de 
onderzoeken die gedaan zijn in landen waar een one-tier bestuursmodel dominant is. De 
karakteristieke eigenschappen zijn positief van invloed op de variabele beloning. Hiermee 
wordt bedoeld dat de variabele beloning toeneemt als een van de karakteristieke 
eigenschappen toeneemt. Dat het bestuursmodel geen invloed heeft op deze uitkomst kan 
op meerdere manieren verklaard worden. De afstand tussen de leiding en toezicht in een 
two-tier bestuursmodel kan leiden tot informatieasymmetrie en een kenniskloof tussen de 
RvC en RvB. De RvC vergadert een aantal keer per jaar en is niet aanwezig bij de 
bestuursvergaderingen waarin de lopende zaken van de onderneming worden besproken. 
Hierdoor is het mogelijk dat de leden niet voldoende informatie hebben om effectief toezicht 
te houden. Ook geeft de CEO informatie aan de RvC, waardoor deze ook beïnvloed kan zijn 
naar eigen voordeel. Dit zou kunnen verklaren waarom ook een apart onafhankelijk orgaan 
niet voldoende invloed kan hebben om buitensporige beloningen tegen te gaan.  
 
Opvallend is dat dit onderzoek aantoont dat er geen significante relatie is tussen de ROA en 
ROE en de variabele beloning. Dit zijn veelal maatstaven voor het meten van de prestatie 
van de CEO waarnaar de hoogte van de variabele beloning wordt bepaald. Ook blijkt dat het 
two-tier bestuursmodel geen andere invloed heeft op de hoogte van de variabele beloning 
dan het one-tier bestuursmodel. Dit zorgt ervoor dat de mogelijkheid dat de CEO zelf invloed 
zou kunnen uitoefenen op de hoogte van zijn variabele beloning bediscussieerd kan worden. 
Er wordt verwacht dat de beïnvloedbaarheid van bestuursleden een verklaring kan zijn 
waarom onafhankelijk toezicht in een two-tier bestuursmodel geen negatief effect heeft op de 
hoogte van deze beloning. Hierdoor kan er overwogen worden of de Managerial Power 
theorie mogelijk beter aansluit om de variatie in de CEO-beloning te verklaren. In deze visie 
is de prestatiebeloning nauwelijks gebaseerd op prestatie, maar is de hoogte van de 
beloning het resultaat van het door management systematisch uitgevoerd proces van 
zelfverrijking (Bebchuk & Fried, 2005). Een ontwikkeling die hiermee mogelijk in lijn ligt is het 
bezitten van veel aandelen van het eigen bedrijf als CEO (Volkskrant, 2016). Door het 
hebben van meer aandelen van de onderneming zal de macht van de CEO steeds groter 
worden, waardoor dit kan worden gezien als een proces van zelfverrijking (Finkelstein & 
Hambrick, 1989). Vervolgonderzoek zou dit perspectief als invalshoek kunnen gebruiken.  
 
Als er gekeken wordt naar de karakteristieke eigenschappen in het literatuuronderzoek, blijkt 
dat er bij veel eigenschappen geen eenduidige conclusie getrokken kan worden. Bij het 
opstellen van de hypothesen heeft de theorie achter het two-tier bestuursmodel veelal geleid 
tot het maken van een keuze van de aard van de relatie. Uit het onderzoek blijkt, zoals 
hierboven toegelicht, dat deze keuze meestal niet de juiste is. Het meest opvallend hieruit is 
dat een grotere geslachtsdiversiteit niet zorgt voor een lagere beloning. Deze relatie lijkt 
duidelijk van negatieve invloed te zijn, maar het onderzoek wijst anders uit. Een verklaring 
hiervoor is wellicht dat grotere ondernemingen beter voldoen aan het streven van het 
vrouwenquotum van 30% dan kleinere ondernemingen. Dit zorgt ervoor dat de grotere 
ondernemingen, die dus ook hogere beloningen toekennen, meer vrouwen in de RvC 
hebben zitten. Dit kan een verklaring zijn voor het resultaat dat meer vrouwen in de RvC leidt 
tot een hogere variabele beloning.  
 
In de volgende paragraaf wordt er allereerst gereflecteerd op de gebruikte methode en 
technieken. Hierna wordt de bijdrage aan de wetenschappelijke literatuur toegelicht.  
 
5.2.1 Reflectie gebruikte methoden en technieken   
De interne validiteit is in dit onderzoek gewaarborgd doordat de regressieanalyse voor 
verschillende modellen op één en dezelfde wijze is uitgevoerd en de begrippen zijn 
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geoperationaliseerd aan de hand van reeds bestaande literatuur. De gebruikte methode is 
gekozen op basis van reeds bestaande onderzoeken. Deze Pooled OLS methode is voor 
veel onderzoeken naar dit onderwerp gebruikt (Ryan & Wiggins, 2004; Brick et al. 2006; 
Adams et al. 2009; Minnick & Zhao, 2009). Echter, sommige onderzoeken passen naast de 
Pooled OLS ook een fixed effects methode toe om op bedrijfs- of industrie-specifieke 
effecten te testen. Uit bestaand onderzoek blijkt dat de fixed effects methode voor een 
hogere R² zorgt. Het niet toepassen van deze methode kan gezien worden als een beperking 
van dit onderzoek. Echter, in dit onderzoek is de R² al relatief hoog (53,4%), waardoor 
verwacht wordt dat dit geen beperking van de bruikbaarheid van de resultaten oplevert.   
 
In dit onderzoek is geprobeerd om de generaliseerbaarheid van het onderzoek zo hoog 
mogelijk te houden. Hierdoor zijn de resultaten uit het onderzoek mogelijk ook van 
toepassingen op andere (soortgelijke) situaties. Om de generaliseerbaarheid van het 
onderzoek te waarborgen, is er aan aantal uitschieters uit de data gehaald. Dit is gedaan om 
te voldoen aan de assumpties van een regressieanalyse. Deze assumpties zorgen ervoor 
dat de onderzoeksresultaten te generaliseren zijn en bijdragen aan de externe validiteit van 
het onderzoek. De meeste assumpties zijn in dit onderzoek gewaarborgd, behalve de 
normaliteit van de data. Door deze maatregel zijn de onderzoeksresultaten nu voldoende 
valide.  
 
Of het onderzoek betrouwbaar en representatief is, kan worden bepaald aan de hand van 
een replicatieonderzoek. Om deze betrouwbaarheid en representativiteit te testen, is er een 
bootstrap analyse gedaan (bijlage 5). Uit de bootstrap analyse komt nagenoeg hetzelfde 
resultaat als uit de regressieanalyse. Het model blijkt relatief stabiel te zijn. Er is voor de 
regressieanalyse en deze bootstrap test een betrouwbaarheidsinterval van 95% gehanteerd. 
Ook zijn er controle-variabelen gebruikt om verschillen tussen ondernemingen 
gelijkwaardiger te maken. De onderzoeksresultaten uit dit onderzoek lijken de 
representativiteit en de betrouwbaarheid van het onderzoek te waarborgen.  
Een belangrijke kanttekening die bij dit onderzoek geplaatst kan worden, is het feit dat dit 
onderzoek in Nederland plaatsgevonden heeft. In Nederland zijn beursgenoteerde 
ondernemingen verplicht hun jaarverslag te rapporteren volgens IFRS regels. Dit geldt voor 
alle landen die lid zijn van de Europese Unie. Echter, in bijvoorbeeld de Verenigde Staten 
gelden andere regels, namelijk de U.S. GAAP. Dit kan mogelijk invloed hebben op het 
replicatieonderzoek in landen met een andere rapportage wijze van het jaarverslag.  
 
5.2.2 Bijdragen wetenschappelijke literatuur  
Allereerst vult dit onderzoek de bestaande theorie aan op het gebied van de relatie tussen 
karakteristieke eigenschappen van de RVC en de CEO-beloning. Er is tot op heden geen 
onderzoek gedaan naar de RvC, omdat er in landen met een two-tier bestuur nog niet 
gefocust is op de commissarissen. Ten tweede vult dit onderzoek bestaande theorie aan 
gericht op de verschillende invloeden van one-tier en two-tier bestuursmodellen op de CEO-
beloning.   
 
5.3 Aanbevelingen voor de praktijk 
Uit dit onderzoek blijkt dat vier karakteristieke eigenschappen een significant positieve 
invloed hebben op de hoogte van de variabele beloning van de CEO. Dit betekent dat het 
aanpassen van de samenstelling van de RvC door aandeelhouders mogelijk invloed zou 
kunnen hebben op de hoogte van de variabele beloning. Met invloed wordt hier invloed 
bedoeld om buitensporige beloningen tegen te gaan. Uit het onderzoek blijkt dat hoe ouder 
de commissaris is, hoe hoger de beloning is die hij/zij toekent. Dit betekent dat 
aandeelhouders jongere commissarissen zouden kunnen aanstellen om zo meer 
risicodragende personen en scherpere toezichthouders te hebben. De gemiddelde leeftijd 
van de RvC is 61,3 jaar. Er kan hierdoor worden aanbevolen om de gemiddelde leeftijd van 
de RvC niet hoger dan 62 jaar te laten worden. Een belangrijke kanttekening die hierbij 
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geplaatst kan worden is dat het aanstellen van jongere commissarissen mogelijk invloed kan 
hebben op de ervaring van deze commissarissen.  
 
Als er gekeken wordt naar de grootte van de RvC blijkt dat hoe groter de RvC, des te hoger 
de beloning is. Dit betekent dat het aanpassen van de grootte van de RvC mogelijk invloed 
kan hebben op de beloning. De gemiddelde grootte van de RvC is 5,8 personen. Er wordt 
hierdoor aanbevolen een RvC aan te stellen van maximaal 6 personen. Ook blijkt de 
zittingsperiode een positieve invloed te hebben op de beloning. Dit kan verklaard worden 
door de band die een commissaris opbouwt met de CEO naarmate de zittingsperiode langer 
wordt. Aan de hand van dit onderzoek kan geconcludeerd worden dat het laag houden van 
de gemiddelde zittingsperiode effect kan hebben op de hoogte van de variabele beloning. De 
gemiddelde zittingsperiode is 5,5 jaar. Er wordt aanbevolen de gemiddelde zittingsperiode 
niet langer dan 6 jaar te laten zijn. Echter, er kan niet geconcludeerd worden dat deze 
aanbevelingen voor elke onderneming zullen werken door meerdere invloeden van buitenaf, 
zoals bijvoorbeeld industrie en bedrijfscultuur.  
 
De uitkomst van de eigenschap geslachtsdiversiteit is opvallend, zoals besproken in 
paragraaf 5.2. Uit het onderzoek blijkt dat de raden met meer vrouwelijke commissarissen 
een hogere beloning geven. Een verklaring hiervoor is dat vrouwen meer beïnvloedbaar zijn 
door de CEO dan mannen. Dit zou betekenen dat er, op basis van het gemiddeld aantal 
vrouwen uit dit onderzoek, een aanbeveling zou zijn om maximaal 20% vrouwen aan te 
stellen in de RvC. Dit staat niet in lijn met het quotum dat de regering graag ziet (30%). 
Echter, dit wordt niet aanbevolen omdat er te veel twijfel ontstaat over de aard van deze 
uitkomst in dit onderzoek. Deze relatie zou nader onderzocht moeten worden voor het 
trekken van deze conclusie. De aanbevelingen voor vervolgonderzoek staan in de volgende 
paragraaf.  
 
5.4 Aanbevelingen voor vervolgonderzoek  
Zoals beschreven in paragraaf 5.2 en 5.3 zou het onderzoeken van de relatie tussen 
vrouwelijke commissarissen en de hoogte van de variabele beloning nader onderzocht 
kunnen worden. Er is met grote bedrijven in Nederland afgesproken om voor het einde van 
2015, vooralsnog op vrijwillige basis, te streven naar 30 procent vrouwen in de top. Maar uit 
een evaluatie, van een door minister Jet Bussemaker (Emancipatie) ingestelde commissie, 
blijkt dat de percentages hier ver op achterblijven (NU.nl, 2016). Er is in de jaren die 
betrekking hebben op dit onderzoek dus druk gezet op ondernemingen om meer vrouwen 
aan te nemen op topfuncties. Er kan niet verwacht worden dat deze vrouwen in zo’n korte 
periode resultaten boeken betreft het verlagen van de variabele beloning als deze beïnvloed 
zou zijn door mannen of de CEO zelf. Wellicht spelen ook andere maatschappelijke kwesties 
hierbij een rol. Doordat hier geen eenduidige conclusie kan worden getrokken is het 
misschien een interessante invalshoek voor vervolgonderzoek om het snijvlak tussen het 
economische aspect en het maatschappelijke effect van meer vrouwen in de RvC te 
bestuderen met betrekking tot het toekennen van bonussen voor CEO's.  
 
Ook is er in dit onderzoek gefocust op het verschil in bestuursmodel. Uit het onderzoek blijkt 
dat het verschil in bestuursmodel geen ander resultaat oplevert. Echter, het resultaat geeft 
wel aan dat de karakteristieke eigenschappen van invloed zijn op de hoogte van de beloning. 
Wellicht kan het doen van vervolgonderzoek in landen die een hybride bestuursmodel 
hanteren, zoals Bulgarije, Finland, Frankrijk, Rusland en Zwitserland interessante resultaten 
aantonen betreft de hoogte van de variabele beloning van de CEO (Adams & Ferreira 2007; 
Bezemer et al. 2014).    
 
Als laatste belangrijke kanttekening moet bij dit onderzoek vermeld worden dat dit onderzoek 
geen inzicht geeft in hoe de karakteristieke eigenschappen het best benut kunnen worden 
om invloed te hebben op de totale variabele beloning. Het zou interessant kunnen zijn om te 
kijken wat de optimale samenstelling is van de karakteristieke eigenschappen van de RvC.  
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5.5 Reflectie onderzoek  
Als laatste wordt in deze paragraaf kort gereflecteerd op het handelen van de onderzoeker 
ten aanzien van dit onderzoek. Er is veel literatuur beschikbaar rondom het onderwerp 
‘beloningsbeleid van CEO’s en bestuursstructuur’. Dit zorgt voor een breed vlak voor de 
literatuurstudie. Het afbakenen van het onderwerp was hierdoor lastig. Wat meehielp, was 
het feit dat er eerder nog geen onderzoek is gedaan naar de samenstelling van de RvC 
betreffende het beloningsbeleid van CEO’s. Dit vergemakkelijkte de afbakening, maar 
vermoeilijkte het vergelijken van resultaten. Veel eerdere onderzoeken zijn gericht op de 
karakteristieke eigenschappen van de CEO zelf, waardoor de relaties omgedraaid zijn. De 
resultaten van het onderzoek voldoen niet geheel aan mijn verwachting. De karakteristieke 
eigenschappen hebben invloed, dit had ik verwacht, maar dit had niet de invloed die ik 
verwachtte. Dit zorgt echter wel voor een meer eenduidige conclusie met reeds bestaande 
literatuur.  
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Bijlage 1 Boxplots uitschieters 
 
Figuur 1 boxplot gemiddelde leeftijd 
 
 
 
 
 
Figuur 2 boxplot percentage gemiddeld aantal vrouwen 
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Figuur 3 boxplot gemiddelde activiteit in meerdere raden 
 
 
 
 
 
Figuur 4 boxplot grootte van de RvC 
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Figuur 5 boxplot gemiddelde zittingsperiode  
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Bijlage 2 Z-scores skewness en kurtosis test  
 
Tabel 8 Z-scores skweness en kurtosis test 
Descriptive Statistics   
  Skewness Kurtosis Skewness Kurtosis 
Statistic Std. 
Error 
Statistic Std. 
Error 
Statistic / 
std. Error 
Statistic / std. 
Error 
Log of variabele 
beloning 
-,347 ,172 ,000 ,343 -2,01429 0,000846 
Gemiddelde leeftijd -,634 ,172 ,281 ,343 -3,67827 0,820044 
Geslachtsdiversiteit  -,099 ,172 -,802 ,343 -0,57236 -2,33805 
Activiteit meerdere 
raden 
,130 ,172 -,397 ,343 0,75675 -1,15672 
Groote RvC ,708 ,172 ,077 ,343 4,106961 0,225234 
Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
-,138 ,174 -,161 ,346 -0,79232 -0,4646 
TotalAssets100000000 6,454 ,172 44,115 ,343 37,4476 128,6009 
ROA 8,986 ,172 106,113 ,343 52,13906 309,3315 
ROE 3,808 ,172 62,561 ,343 22,09312 182,3713 
YearEnd2012 1,219 ,172 -,519 ,343 7,073105 -1,51364 
YearEnd2013 1,125 ,172 -,742 ,343 6,527363 -2,16288 
YearEnd2014 1,125 ,172 -,742 ,343 6,527363 -2,16288 
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Bijlage 3 Assumpties Pooled OLS regressieanalyse  
 
Figuur 6 Plot Log van totale variabele beloning en Gemiddelde leeftijd RvC 
 
 
 
Figuur 7 Plot Log van totale variabele beloning en % gemiddeld aantal vrouwen RvC 
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Figuur 8 Plot Log van totale variabele beloning en activiteit in meerdere besturen  
 
 
 
 
Figuur 9 Plot Log van totale variabele beloning en grootte van de RvC 
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Figuur 10 Plot Log van totale variabele beloning en gemiddelde zittingsperiode RvC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 11 Scatterplot Regression Standardized Residual v.s. Regression Standardized 
Predicted Value 
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Figuur 12 Histogram Log of variabele beloning en standardized residual 
 
 
Figuur 13 P-Plot of regression standardized residual 
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Bijlage 4 Resultaten Pooled OLS regressieanalyse  
 
Tabel 9 Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
Log of variabele beloning 13,2645 1,19201 196 
Gemiddelde leeftijd 61,2522 3,71286 196 
geslachtsdiversiteit ,18683 ,131421 196 
Activiteit meerdere raden 3,2856 ,80026 196 
Groote RvC 5,83 1,840 196 
Gemiddelde zittingsperiode RvC 5,5079 1,55070 196 
TotalAssets100000000 298,1766 1310,15126 196 
ROA ,0447413 ,16037315 196 
ROE ,0574699 ,51099732 196 
YearEnd2012 ,2347 ,42489 196 
YearEnd2013 ,2551 ,43703 196 
YearEnd2014 ,2602 ,43987 196 
 
Tabel 10 Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,730
a
 ,534 ,506 ,83809 1,059 
a. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, ROA, 
Activiteit meerdere raden, YearEnd2013, TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, 
Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROE 
b. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
 
Tabel 11 ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 147,831 11 13,439 19,134 ,000
b
 
Residual 129,240 184 ,702   
Total 277,071 195    
a. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
b. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, ROA, Activiteit 
meerdere raden, YearEnd2013, TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde 
zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROE 
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Tabel 12 Correlations 
  
Log of 
variabele 
beloning 
Gemiddelde 
leeftijd 
Geslachts
diversiteit 
Activiteit 
meerdere 
raden 
Groote 
RvC 
Gemiddelde 
zittingsperiode 
RvC 
TotalAssets/ 
100000000 
Winst nb/ 
av. total 
assets 
Winst nb/ 
av. tot 
equity 
YearEnd 
2012 
YearEnd 
2013 
YearEnd 
2014 
Pearson 
Correlation 
Log of 
variabele 
beloning 
1,000 ,291 ,153 -,022 ,550 ,427 ,005 ,120 ,185 -,097 -,032 ,067 
Gemiddelde 
leeftijd 
,291 1,000 -,361 ,061 ,093 ,500 ,101 ,117 ,173 -,038 ,017 ,003 
Geslachtsdiver
siteit  
,153 -,361 1,000 -,118 ,327 -,278 ,097 -,150 -,181 -,134 -,079 ,088 
Activiteit 
meerdere 
raden 
-,022 ,061 -,118 1,000 -,097 ,084 -,125 ,042 -,084 ,172 ,072 -,125 
Groote RvC ,550 ,093 ,327 -,097 1,000 ,073 ,387 -,091 -,050 ,000 ,004 -,026 
Gemiddelde 
zittingsperiode 
RvC 
,427 ,500 -,278 ,084 ,073 1,000 -,063 ,251 ,314 ,008 ,013 -,033 
TotalAssets 
100000000 
,005 ,101 ,097 -,125 ,387 -,063 1,000 -,051 -,001 -,062 ,025 ,022 
ROA ,120 ,117 -,150 ,042 -,091 ,251 -,051 1,000 ,791 -,076 -,012 -,037 
ROE ,185 ,173 -,181 -,084 -,050 ,314 -,001 ,791 1,000 -,071 ,012 -,022 
YearEnd2012 -,097 -,038 -,134 ,172 ,000 ,008 -,062 -,076 -,071 1,000 -,324 -,328 
YearEnd2013 -,032 ,017 -,079 ,072 ,004 ,013 ,025 -,012 ,012 -,324 1,000 -,347 
YearEnd2014 ,067 ,003 ,088 -,125 -,026 -,033 ,022 -,037 -,022 -,328 -,347 1,000 
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Sig. (1-
tailed) 
Log of 
variabele 
beloning 
  ,000 ,016 ,378 ,000 ,000 ,473 ,046 ,005 ,088 ,328 ,174 
Gemiddelde 
leeftijd 
,000   ,000 ,196 ,098 ,000 ,080 ,052 ,008 ,298 ,405 ,482 
Geslachtsdiver
siteit  
,016 ,000   ,050 ,000 ,000 ,089 ,018 ,006 ,030 ,137 ,110 
Activiteit 
meerdere 
raden 
,378 ,196 ,050   ,088 ,121 ,040 ,278 ,120 ,008 ,158 ,040 
Groote RvC ,000 ,098 ,000 ,088   ,153 ,000 ,102 ,243 ,499 ,476 ,357 
Gemiddelde 
zittingsperiode 
RvC 
,000 ,000 ,000 ,121 ,153   ,192 ,000 ,000 ,455 ,430 ,325 
TotalAssets 
100000000 
,473 ,080 ,089 ,040 ,000 ,192   ,239 ,493 ,196 ,364 ,378 
ROA ,046 ,052 ,018 ,278 ,102 ,000 ,239   ,000 ,144 ,432 ,303 
ROE ,005 ,008 ,006 ,120 ,243 ,000 ,493 ,000   ,161 ,436 ,379 
YearEnd2012 ,088 ,298 ,030 ,008 ,499 ,455 ,196 ,144 ,161   ,000 ,000 
YearEnd2013 ,328 ,405 ,137 ,158 ,476 ,430 ,364 ,432 ,436 ,000   ,000 
YearEnd2014 ,174 ,482 ,110 ,040 ,357 ,325 ,378 ,303 ,379 ,000 ,000   
N Log of 
variabele 
beloning 
196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
Gemiddelde 
leeftijd 
196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
Geslachtsdiver
siteit  
196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
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Activiteit 
meerdere 
raden 
196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
Groote RvC 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
Gemiddelde 
zittingsperiode 
RvC 
196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
TotalAssets 
100000000 
196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
ROA 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
ROE 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
YearEnd2012 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
YearEnd2013 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
YearEnd2014 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 
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Tabel 13 Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
95,0% Confidence 
Interval for B Correlations Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Zero-
order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) 7,082 1,185   5,978 ,000 4,744 9,419           
Gemiddelde leeftijd ,041 ,020 ,128 2,055 ,041 ,002 ,081 ,291 ,150 ,103 ,654 1,529 
Geslachtsdiversiteit  1,126 ,555 ,124 2,030 ,044 ,032 2,221 ,153 ,148 ,102 ,678 1,475 
Activiteit meerdere 
raden  
,032 ,080 ,022 ,406 ,685 -,125 ,190 -,022 ,030 ,020 ,883 1,132 
Groote RvC ,369 ,039 ,570 9,519 ,000 ,293 ,446 ,550 ,574 ,479 ,706 1,416 
Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,235 ,048 ,306 4,946 ,000 ,141 ,329 ,427 ,343 ,249 ,663 1,509 
TotalAssets 
100000000 
-,0002 ,00005 -,225 -4,033 ,00008 ,000 ,000 ,005 -,285 -,203 ,814 1,229 
ROA -,185 ,629 -,025 -,294 ,769 -1,426 1,056 ,120 -,022 -,015 ,354 2,824 
ROE ,314 ,201 ,135 1,561 ,120 -,083 ,712 ,185 ,114 ,079 ,340 2,942 
YearEnd2012 -,235 ,180 -,084 -1,301 ,195 -,591 ,121 -,097 -,095 -,066 ,613 1,630 
YearEnd2013 -,105 ,172 -,038 -,606 ,545 -,445 ,236 -,032 -,045 -,031 ,634 1,577 
YearEnd2014 ,136 ,169 ,050 ,805 ,422 -,197 ,469 ,067 ,059 ,041 ,654 1,530 
a. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
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Tabel 14 Collinearity Diagnosticsa 
Model Eigenvalue 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) 
Gemiddelde 
leeftijd 
% 
gemiddeld 
aantal 
vrouwen 
Activiteit 
meerdere 
raden 
Groote 
RvC 
Gemiddelde 
zittingsperiode 
RvC 
TotalAssets 
100000000 
Winst nb/ 
av. total 
assets 
Winst nb/ 
av. tot 
equity 
YearEnd 
2012 
YearEnd 
2013 
YearEnd 
2014 
1 1 6,457 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 
2 1,734 1,930 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,09 ,10 ,00 ,00 ,00 
3 1,048 2,482 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,21 ,00 ,00 ,22 ,02 ,07 
4 1,003 2,537 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,01 ,00 ,00 ,00 ,26 ,21 
5 ,904 2,672 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,56 ,00 ,00 ,09 ,05 ,03 
6 ,335 4,393 ,00 ,00 ,43 ,00 ,00 ,00 ,01 ,02 ,00 ,08 ,11 ,22 
7 ,205 5,617 ,00 ,00 ,09 ,01 ,00 ,00 ,01 ,57 ,67 ,09 ,07 ,05 
8 ,182 5,958 ,00 ,00 ,11 ,00 ,01 ,03 ,00 ,24 ,10 ,45 ,44 ,38 
9 ,061 10,325 ,00 ,00 ,07 ,28 ,60 ,01 ,12 ,05 ,06 ,01 ,02 ,01 
10 ,045 11,997 ,00 ,00 ,15 ,21 ,29 ,60 ,04 ,01 ,06 ,03 ,02 ,00 
11 ,025 16,103 ,03 ,03 ,02 ,49 ,10 ,23 ,00 ,01 ,00 ,00 ,00 ,03 
12 ,001 71,428 ,97 ,97 ,13 ,00 ,01 ,12 ,02 ,00 ,00 ,02 ,01 ,00 
a. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
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Bijlage 5 Backward analyse  
 
Tabel 15 Model Summary backward analysef 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,730
a
 ,534 ,506 ,83809  
2 ,730
b
 ,533 ,508 ,83601  
3 ,730
c
 ,533 ,510 ,83405  
4 ,730
d
 ,532 ,512 ,83249  
5 ,727
e
 ,529 ,512 ,83305 1,088 
a. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, ROA, 
Activiteit meerdere raden, YearEnd2013, TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, 
Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROE 
b. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, Activiteit 
meerdere raden, YearEnd2013, TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, 
Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROE 
c. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, 
YearEnd2013, TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde zittingsperiode 
RvC, YearEnd2012, ROE 
d. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, 
TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde zittingsperiode RvC, 
YearEnd2012, ROE 
e. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, 
TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde zittingsperiode RvC, ROE 
f. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
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Tabel 16 ANOVA backward analysea 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 147,831 11 13,439 19,134 ,000
b
 
Residual 129,240 184 ,702   
Total 277,071 195    
2 
Regression 147,771 10 14,777 21,143 ,000
c
 
Residual 129,300 185 ,699   
Total 277,071 195    
3 
Regression 147,681 9 16,409 23,588 ,000
d
 
Residual 129,390 186 ,696   
Total 277,071 195    
4 
Regression 147,474 8 18,434 26,599 ,000
e
 
Residual 129,597 187 ,693   
Total 277,071 195    
5 
Regression 146,604 7 20,943 30,179 ,000
f
 
Residual 130,468 188 ,694   
Total 277,071 195    
a. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
b. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, ROA, Activiteit 
meerdere raden, YearEnd2013, TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde 
zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROE 
c. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, Activiteit meerdere 
raden, YearEnd2013, TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde zittingsperiode 
RvC, YearEnd2012, ROE 
d. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, YearEnd2013, 
TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, 
ROE 
e. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, 
TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, 
ROE 
f. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, Groote RvC, 
TotalAssets100000000, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde zittingsperiode RvC, ROE 
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Tabel 17 Coefficients backward analysea 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
95,0% Confidence 
Interval for B Correlations Collinearity Statistics 
 
B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Zero-
order Partial Part Tolerance VIF 
 1 (Constant) 7,082 1,185   5,978 ,000 4,744 9,419           
 Gemiddelde leeftijd ,041 ,020 ,128 2,055 ,041 ,002 ,081 ,291 ,150 ,103 ,654 1,529 
 Geslachtsdiversiteit 1,126 ,555 ,124 2,030 ,044 ,032 2,221 ,153 ,148 ,102 ,678 1,475 
 Activiteit meerdere 
raden 
,032 ,080 ,022 ,406 ,685 -,125 ,190 -,022 ,030 ,020 ,883 1,132 
 Groote RvC ,369 ,039 ,570 9,519 ,000 ,293 ,446 ,550 ,574 ,479 ,706 1,416 
 Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,235 ,048 ,306 4,946 ,000 ,141 ,329 ,427 ,343 ,249 ,663 1,509 
 TotalAssets 
100000000 
,000 ,000 -,225 -4,033 ,000 ,000 ,000 ,005 -,285 -,203 ,814 1,229 
 ROA -,185 ,629 -,025 -,294 ,769 -1,426 1,056 ,120 -,022 -,015 ,354 2,824 
 ROE ,314 ,201 ,135 1,561 ,120 -,083 ,712 ,185 ,114 ,079 ,340 2,942 
 YearEnd2012 -,235 ,180 -,084 -1,301 ,195 -,591 ,121 -,097 -,095 -,066 ,613 1,630 
 YearEnd2013 -,105 ,172 -,038 -,606 ,545 -,445 ,236 -,032 -,045 -,031 ,634 1,577 
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YearEnd2014 ,136 ,169 ,050 ,805 ,422 -,197 ,469 ,067 ,059 ,041 ,654 1,530 
 2 (Constant) 7,070 1,181   5,986 ,000 4,740 9,400           
 Gemiddelde leeftijd ,041 ,020 ,129 2,073 ,040 ,002 ,081 ,291 ,151 ,104 ,655 1,527 
 Geslachtsdiversiteit 1,127 ,553 ,124 2,036 ,043 ,035 2,218 ,153 ,148 ,102 ,678 1,475 
 Activiteit meerdere 
raden 
,028 ,078 ,019 ,358 ,721 -,126 ,182 -,022 ,026 ,018 ,915 1,093 
 Groote RvC ,370 ,039 ,571 9,563 ,000 ,294 ,446 ,550 ,575 ,480 ,707 1,413 
 Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,235 ,047 ,306 4,956 ,000 ,141 ,329 ,427 ,342 ,249 ,663 1,509 
 TotalAssets 
100000000 
,000 ,000 -,225 -4,035 ,000 ,000 ,000 ,005 -,284 -,203 ,814 1,228 
 ROE ,268 ,126 ,115 2,130 ,034 ,020 ,517 ,185 ,155 ,107 ,865 1,156 
 YearEnd2012 -,229 ,179 -,081 -1,279 ,203 -,581 ,124 -,097 -,094 -,064 ,622 1,608 
 YearEnd2013 -,099 ,171 -,036 -,580 ,563 -,437 ,238 -,032 -,043 -,029 ,641 1,560 
 YearEnd2014 ,140 ,168 ,052 ,834 ,405 -,191 ,471 ,067 ,061 ,042 ,658 1,519 
 3 (Constant) 7,140 1,162   6,144 ,000 4,847 9,432           
 Gemiddelde leeftijd ,042 ,020 ,130 2,094 ,038 ,002 ,081 ,291 ,152 ,105 ,656 1,524 
 Geslachtsdiversiteit 1,122 ,552 ,124 2,033 ,043 ,033 2,211 ,153 ,147 ,102 ,678 1,474 
 Groote RvC ,369 ,039 ,570 9,582 ,000 ,293 ,445 ,550 ,575 ,480 ,710 1,408 
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Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,236 ,047 ,307 5,007 ,000 ,143 ,329 ,427 ,345 ,251 ,666 1,501 
 TotalAssets 
100000000 
,000 ,000 -,226 -4,087 ,000 ,000 ,000 ,005 -,287 -,205 ,820 1,220 
 ROE ,263 ,125 ,113 2,108 ,036 ,017 ,509 ,185 ,153 ,106 ,877 1,141 
 YearEnd2012 -,218 ,176 -,078 -1,241 ,216 -,566 ,129 -,097 -,091 -,062 ,638 1,568 
 YearEnd2013 -,093 ,170 -,034 -,545 ,586 -,427 ,242 -,032 -,040 -,027 ,649 1,541 
 YearEnd2014 ,139 ,167 ,051 ,832 ,407 -,191 ,469 ,067 ,061 ,042 ,658 1,519 
 4 (Constant) 7,058 1,150   6,136 ,000 4,789 9,327           
 Gemiddelde leeftijd ,042 ,020 ,131 2,126 ,035 ,003 ,081 ,291 ,154 ,106 ,657 1,521 
 Geslachtsdiversiteit 1,166 ,545 ,129 2,139 ,034 ,091 2,241 ,153 ,155 ,107 ,693 1,443 
 Groote RvC ,368 ,038 ,568 9,586 ,000 ,292 ,444 ,550 ,574 ,479 ,711 1,406 
 Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,236 ,047 ,307 5,017 ,000 ,143 ,329 ,427 ,344 ,251 ,666 1,501 
 TotalAssets 
100000000 
,000 ,000 -,226 -4,100 ,000 ,000 ,000 ,005 -,287 -,205 ,820 1,220 
 ROE ,267 ,124 ,115 2,149 ,033 ,022 ,513 ,185 ,155 ,107 ,880 1,137 
 YearEnd2012 -,169 ,151 -,060 -1,121 ,264 -,468 ,129 -,097 -,082 -,056 ,861 1,161 
 YearEnd2014 ,186 ,144 ,068 1,289 ,199 -,098 ,470 ,067 ,094 ,064 ,886 1,129 
 5 (Constant) 6,897 1,142   6,040 ,000 4,644 9,150           
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Gemiddelde leeftijd ,044 ,020 ,137 2,222 ,027 ,005 ,083 ,291 ,160 ,111 ,662 1,511 
 Geslachtsdiversiteit 1,259 ,539 ,139 2,336 ,021 ,196 2,322 ,153 ,168 ,117 ,709 1,410 
 Groote RvC ,365 ,038 ,564 9,527 ,000 ,290 ,441 ,550 ,571 ,477 ,714 1,400 
 Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,235 ,047 ,306 4,997 ,000 ,143 ,328 ,427 ,342 ,250 ,666 1,501 
 TotalAssets 
100000000 
,000 ,000 -,223 -4,043 ,000 ,000 ,000 ,005 -,283 -,202 ,822 1,216 
 ROE ,281 ,124 ,120 2,265 ,025 ,036 ,525 ,185 ,163 ,113 ,888 1,126 
 YearEnd2014 ,237 ,137 ,087 1,730 ,085 -,033 ,506 ,067 ,125 ,087 ,984 1,016 
 a. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
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Bijlage 6 Resultaten OLS losse beloningscomponenten 
 
1. Cash variabele beloning 
Voor het uitvoeren van deze regressieanalyse is heeft er een logaritmische transformatie 
plaats gevonden van de variabele cash beloning.  
 
Tabel 18 Descriptive Statistics cash beloning 
 Mean Std. Deviation N 
LogCash 12,4305 1,04676 171 
Gemiddelde leeftijd 61,3195 3,55999 171 
Geslachtsdiversiteit ,18664 ,131048 171 
Activiteit meerdere raden 3,2641 ,80045 171 
Groote RvC 5,81 1,863 171 
Gemiddelde zittingsperiode 
RvC 
5,6425 1,51990 171 
TotalAssets100000000 163,5917 597,28468 171 
ROA ,0515421 ,16782556 171 
ROE ,0949842 ,47039040 171 
YearEnd2012 ,2456 ,43171 171 
YearEnd2013 ,2573 ,43844 171 
YearEnd2014 ,2632 ,44164 171 
 
 
Tabel 19 Model Summary cash beloningb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,760
a
 ,578 ,549 ,70319 1,281 
a. Predictors: (Constant), YearEnd2014, TotalAssets100000000, ROE, Activiteit 
meerdere raden, Gemiddelde leeftijd, YearEnd2013, Groote RvC, geslachtsdiversiteit, 
Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROA 
b. Dependent Variable: LogCash 
 
Tabel 20 ANOVA cash beloninga 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 107,649 11 9,786 19,792 ,000
b
 
Residual 78,621 159 ,494   
Total 186,270 170    
a. Dependent Variable: LogCash 
b. Predictors: (Constant), YearEnd2014, TotalAssets100000000, ROE, Activiteit meerdere 
raden, Gemiddelde leeftijd, YearEnd2013, Groote RvC, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde 
zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROA 
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Tabel 21 Coefficients cash beloninga 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
95,0% Confidence 
Interval for B Correlations 
B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Zero-
order Partial Part 
1 (Constant) 8,100 1,125   7,196 ,000 5,877 10,322       
Gemiddelde 
leeftijd 
,021 ,019 ,070 1,082 ,281 -,017 ,058 ,243 ,085 ,056 
geslachtsdiversiteit -,334 ,498 -,042 -,672 ,503 -1,317 ,648 ,105 -,053 -,035 
Activiteit meerdere 
raden  
,106 ,070 ,081 1,511 ,133 -,033 ,245 ,031 ,119 ,078 
Groote RvC ,409 ,034 ,727 11,908 ,000 ,341 ,476 ,656 ,687 ,614 
Gemiddelde 
zittingsperiode 
RvC 
,107 ,043 ,156 2,487 ,014 ,022 ,193 ,312 ,193 ,128 
TotalAssets 
100000000 
-,0002 ,0001 -,137 -2,411 ,017 ,000 ,000 ,159 -,188 -,124 
ROA 2,316 ,841 ,371 2,754 ,007 ,655 3,977 ,126 ,213 ,142 
ROE -,625 ,300 -,281 -2,087 ,038 -1,217 -,034 ,090 -,163 -,108 
YearEnd2012 -,531 ,164 -,219 -3,239 ,001 -,855 -,207 -,168 -,249 -,167 
YearEnd2013 -,260 ,157 -,109 -1,652 ,101 -,571 ,051 -,018 -,130 -,085 
YearEnd2014 -,070 ,154 -,030 -,454 ,651 -,375 ,235 ,052 -,036 -,023 
a. Dependent Variable: LogCash
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Figuur 14 Histogram standardized residuals 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 15 Scatterplot standardized residuals vs standardized predicted value
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2. Aandelen en aandelenopties  
Voor het uitvoeren van deze regressieanalyse is heeft er een logaritmische transformatie 
plaats gevonden van de variabele aandelen/aandelenopties beloning.  
 
Tabel 22 Descriptive Statistics aandelen beloning 
 Mean Std. Deviation N 
LogAandelen 12,6277 1,21315 169 
Gemiddelde leeftijd 61,1937 3,69125 169 
Geslachtsdiversiteit ,19208 ,129939 169 
Activiteit meerdere raden 3,2902 ,75680 169 
Groote RvC 5,93 1,803 169 
Gemiddelde zittingsperiode 
RvC 
5,6055 1,50090 169 
TotalAssets100000000 214,9318 873,69453 169 
ROA ,0500036 ,17058900 169 
ROE ,0916799 ,47599155 169 
YearEnd2012 ,2308 ,42258 169 
YearEnd2013 ,2544 ,43684 169 
YearEnd2014 ,2722 ,44641 169 
 
 
Tabel 23 Model Summary aandelen beloningb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,726
a
 ,527 ,493 ,86341 1,134 
a. Predictors: (Constant), YearEnd2014, TotalAssets100000000, ROE, Activiteit 
meerdere raden, Gemiddelde leeftijd, YearEnd2013, Groote RvC, geslachtsdiversiteit, 
Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROA 
b. Dependent Variable: LogAandelen 
 
 
Tabel 24 ANOVA aandelen beloninga 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 130,212 11 11,837 15,879 ,000
b
 
Residual 117,041 157 ,745   
Total 247,253 168    
a. Dependent Variable: LogAandelen 
b. Predictors: (Constant), YearEnd2014, TotalAssets100000000, ROE, Activiteit meerdere 
raden, Gemiddelde leeftijd, YearEnd2013, Groote RvC, geslachtsdiversiteit, Gemiddelde 
zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROA 
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Tabel 25 Coefficients aandelen beloninga 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
95,0% Confidence 
Interval for B Correlations 
B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Zero-
order Partial Part 
1 (Constant) 4,759 1,339   3,554 ,001 2,114 7,404       
Gemiddelde leeftijd ,076 ,023 ,231 3,345 ,001 ,031 ,121 ,418 ,258 ,184 
Geslachtsdiversiteit 1,180 ,633 ,126 1,864 ,064 -,071 2,430 ,072 ,147 ,102 
Activiteit meerdere 
raden 
-,075 ,095 -,047 -,792 ,430 -,264 ,113 -,113 -,063 -,043 
Groote RvC ,309 ,043 ,459 7,140 ,000 ,223 ,394 ,519 ,495 ,392 
Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,283 ,056 ,350 5,077 ,000 ,173 ,393 ,479 ,376 ,279 
TotalAssets 
100000000 
-,0002 ,0001 -,135 -2,283 ,024 ,000 ,000 ,078 -,179 -,125 
ROA 1,292 1,021 ,182 1,265 ,208 -,725 3,309 ,107 ,100 ,069 
ROE -,346 ,366 -,136 -,946 ,345 -1,068 ,376 ,111 -,075 -,052 
YearEnd2012 -,235 ,206 -,082 -1,140 ,256 -,643 ,172 -,030 -,091 -,063 
YearEnd2013 -,372 ,195 -,134 -1,905 ,059 -,758 ,014 -,099 -,150 -,105 
YearEnd2014 -,072 ,188 -,026 -,381 ,704 -,444 ,300 ,010 -,030 -,021 
a. Dependent Variable: LogAandelen 
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Figuur 16 Histogram standardized residuals 
 
Figuur 17 Scatterplot standardized residuals vs standardized predicted value 
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3. Pensioencontributie  
Voor het uitvoeren van deze regressieanalyse is heeft er een logaritmische transformatie 
plaats gevonden van de variabele pensioencontributie.  
 
Tabel 26 Descriptive Statistics pensioencontributie 
 Mean Std. Deviation N 
LogPensioen 11,7971 ,87027 178 
Gemiddelde leeftijd 61,2329 3,59348 178 
Geslachtsdiversiteit ,19701 ,126959 178 
Activiteit meerdere raden 3,3090 ,79607 178 
Groote RvC 5,92 1,862 178 
Gemiddelde zittingsperiode 
RvC 
5,5907 1,55202 178 
TotalAssets100000000 327,3013 1371,76403 178 
ROA ,0455972 ,16646034 178 
ROE ,0558775 ,53461329 178 
YearEnd2012 ,2303 ,42224 178 
YearEnd2013 ,2584 ,43900 178 
YearEnd2014 ,2584 ,43900 178 
 
 
Tabel 27 Model Summary pensioencontributieb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,648
a
 ,419 ,381 ,68477 1,498 
a. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, TotalAssets100000000, 
ROA, Activiteit meerdere raden YearEnd2013, geslachtsdiversiteit, Groote RvC, 
Gemiddelde zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROE 
b. Dependent Variable: LogPensioen 
 
 
Tabel 28 ANOVA pensioencontributiea 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 56,215 11 5,110 10,899 ,000
b
 
Residual 77,838 166 ,469   
Total 134,053 177    
a. Dependent Variable: LogPensioen 
b. Predictors: (Constant), YearEnd2014, Gemiddelde leeftijd, TotalAssets100000000, ROA, 
Activiteit meerdere raden, YearEnd2013, geslachtsdiversiteit, Groote RvC, Gemiddelde 
zittingsperiode RvC, YearEnd2012, ROE 
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Tabel 29 Coefficients pensioencontributiea 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
95,0% Confidence 
Interval for B Correlations 
B Std. Error Beta 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Zero-
order Partial Part 
1 (Constant) 8,239 1,031   7,990 ,000 6,203 10,275       
Gemiddelde leeftijd ,034 ,018 ,139 1,887 ,061 -,002 ,069 ,263 ,145 ,112 
Geslachtsdiversiteit  -,721 ,489 -,105 -1,475 ,142 -1,687 ,244 ,009 -,114 -,087 
Activiteit meerdere 
raden  
-,109 ,071 -,099 -1,536 ,126 -,248 ,031 -,151 -,118 -,091 
Groote RvC ,259 ,033 ,554 7,898 ,000 ,194 ,324 ,542 ,523 ,467 
Gemiddelde 
zittingsperiode RvC 
,048 ,042 ,086 1,159 ,248 -,034 ,131 ,178 ,090 ,069 
TotalAssets 
100000000 
0,000005 ,00004 -,080 -1,219 ,225 ,000 ,000 ,162 -,094 -,072 
ROA -,874 ,520 -,167 -1,681 ,095 -1,899 ,152 -,174 -,129 -,099 
ROE ,020 ,166 ,012 ,119 ,905 -,308 ,347 -,075 ,009 ,007 
YearEnd2012 ,198 ,155 ,096 1,278 ,203 -,108 ,504 -,018 ,099 ,076 
YearEnd2013 ,377 ,147 ,190 2,571 ,011 ,088 ,667 ,094 ,196 ,152 
YearEnd2014 ,414 ,145 ,209 2,862 ,005 ,128 ,699 ,102 ,217 ,169 
a. Dependent Variable: LogPensioen 
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Figuur 18 Histogram standardized residuals 
 
 
Figuur 19 Scatterplot standardized residuals vs standardized predicted value 
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Bijlage 7 Resultaten Bootstrap-test  
 
 
Tabel 30 Bootstrap Specifications 
Sampling Method Simple 
Number of Samples 1000 
Confidence Interval Level 95,0% 
Confidence Interval Type 
Bias-corrected and 
accelerated (BCa) 
 
 
Tabel 31 Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,730
a
 ,534 ,506 ,83809 1,059 
 
 
 
Tabel 32 Bootstrap for Model Summary 
Model Durbin-Watson Bootstrap
a
 
Bias Std. Error BCa 95% Confidence Interval 
Lower Upper 
1 1,059 -,165 ,099 ,769 1,015 
a. Unless otherwise noted, bootstrap results are based on 1000 bootstrap samples 
 
Tabel 33 ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 147,831 11 13,439 19,134 ,000
b
 
Residual 129,240 184 ,702   
Total 277,071 195    
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Tabel 34 Descriptive Statistics Bootstrap 
 Statistic Bootstrap
a
 
Bias Std. Error BCa 95% Confidence Interval 
Lower Upper 
Log of variabele beloning 
Mean 13,2645 -,0032 ,0835 13,1087 13,4154 
Std. Deviation 1,19201 -,00659 ,05764 1,08449 1,28581 
N 196 0 2 192 199 
Gemiddelde leeftijd 
Mean 61,2522 -,0068 ,2542 60,7472 61,7280 
Std. Deviation 3,71286 -,00925 ,19393 3,37513 4,06633 
N 196 0 2 192 199 
Geslachtsdiversiteit  
Mean ,18683 ,00018 ,00942 ,16734 ,20636 
Std. Deviation ,131421 -,000527 ,005218 ,121692 ,140232 
N 196 0 2 192 199 
Activiteit meerdere raden 
Mean 3,2856 -,0008 ,0578 3,1678 3,3974 
Std. Deviation ,80026 -,00276 ,03586 ,72836 ,86163 
N 196 0 2 192 199 
Groote RvC 
Mean 5,83 ,00 ,13 5,58 6,09 
Std. Deviation 1,840 -,010 ,089 1,682 1,990 
N 196 0 2 192 199 
Gemiddelde zittingsperiode 
RvC 
Mean 5,5079 -,0045 ,1098 5,2952 5,7118 
Std. Deviation 1,55070 -,00477 ,07713 1,41302 1,68970 
N 196 0 2 192 199 
TotalAssets100000000 
Mean 298,1766 1,2015 93,0952 142,8516 487,7113 
Std. Deviation 1310,15126 -36,11218 324,41897 611,29232 1815,07892 
N 196 0 2 192 199 
ROA 
Mean ,0447413 -,0005473 ,0113734 ,0284644 ,0645612 
Std. Deviation ,16037315 -,01366164 ,05932235 ,07040489 ,24599330 
79 
 
N 196 0 2 192 199 
ROE 
Mean ,0574699 -,0008058 ,0357758 -,0069405 ,1299688 
Std. Deviation ,51099732 -,02875697 ,14590237 ,26685116 ,70971980 
N 196 0 2 192 199 
YearEnd2012 
Mean ,2347 -,0006 ,0298 ,1819 ,2906 
Std. Deviation ,42489 -,00186 ,01879 ,38744 ,45423 
N 196 0 2 192 199 
YearEnd2013 
Mean ,2551 -,0008 ,0307 ,2014 ,3116 
Std. Deviation ,43703 -,00190 ,01760 ,40254 ,46418 
N 196 0 2 192 199 
YearEnd2014 
Mean ,2602 ,0016 ,0325 ,1888 ,3317 
Std. Deviation ,43987 -,00072 ,01795 ,39233 ,47201 
N 196 0 2 192 199 
a. Unless otherwise noted, bootstrap results are based on 1000 bootstrap samples 
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Tabel 35 Coefficientsa  
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 95,0% Confidence 
Interval for B 
Correlations Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 
(Constant) 7,082 1,185  5,978 ,000 4,744 9,419      
Gemiddelde leeftijd ,041 ,020 ,128 2,055 ,041 ,002 ,081 ,291 ,150 ,103 ,654 1,529 
Geslachtsdiversiteit  1,126 ,555 ,124 2,030 ,044 ,032 2,221 ,153 ,148 ,102 ,678 1,475 
Activiteit meerdere raden ,032 ,080 ,022 ,406 ,685 -,125 ,190 -,022 ,030 ,020 ,883 1,132 
Groote RvC ,369 ,039 ,570 9,519 ,000 ,293 ,446 ,550 ,574 ,479 ,706 1,416 
Gemiddelde zittingsperiode ,235 ,048 ,306 4,946 ,000 ,141 ,329 ,427 ,343 ,249 ,663 1,509 
TotalAssets100000000 -,0002 ,00005 -,225 -4,033 ,000 ,000 ,000 ,005 -,285 -,203 ,814 1,229 
ROA -,185 ,629 -,025 -,294 ,769 -1,426 1,056 ,120 -,022 -,015 ,354 2,824 
ROE ,314 ,201 ,135 1,561 ,120 -,083 ,712 ,185 ,114 ,079 ,340 2,942 
YearEnd2012 -,235 ,180 -,084 -1,301 ,195 -,591 ,121 -,097 -,095 -,066 ,613 1,630 
YearEnd2013 -,105 ,172 -,038 -,606 ,545 -,445 ,236 -,032 -,045 -,031 ,634 1,577 
YearEnd2014 ,136 ,169 ,050 ,805 ,422 -,197 ,469 ,067 ,059 ,041 ,654 1,530 
a. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
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Tabel 36 Bootstrap for Coefficients 
Model B Bootstrap
a
 
Bias Std. Error Sig. (2-tailed) BCa 95% Confidence Interval 
Lower Upper 
1 
(Constant) 7,082 ,025 1,167 ,001 4,821 9,332 
Gemiddelde leeftijd ,041 -,001 ,022 ,066 ,000 ,079 
Geslachtsdiversiteit 1,126 ,018 ,519 ,034 ,064 2,214 
Activiteit meerdere raden ,032 ,006 ,092 ,747 -,142 ,240 
Groote RvC ,369 ,002 ,037 ,001 ,291 ,454 
Gemiddelde zittingsperiode 
RvC 
,235 -,004 ,050 ,001 ,140 ,315 
TotalAssets100000000 -,0002 ,000008 ,00062 ,001 ,000294 -,000089 
ROA -,185 ,508 1,178 ,841 -2,123 4,415 
ROE ,314 -,075 ,388 ,292 -,806 ,784 
YearEnd2012 -,235 ,020 ,195 ,235 -,620 ,215 
YearEnd2013 -,105 ,002 ,181 ,569 -,471 ,246 
YearEnd2014 ,136 -,006 ,168 ,413 -,200 ,454 
a. Unless otherwise noted, bootstrap results are based on 1000 bootstrap samples 
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Tabel 37 Residuals Statistics Bootstrapa 
 Statistic Bootstrap
b
 
Bias Std. Error BCa 95% Confidence Interval 
Lower Upper 
Predicted Value 
Minimum 11,1466     
Maximum 15,5261     
Mean 13,2645 -,0032 ,0835 13,1087 13,4154 
Std. Deviation ,87069 ,01786 ,06685 ,72316 1,06402 
N 196 0 2 192 199 
Residual 
Minimum -2,44211     
Maximum 2,08270     
Mean ,00000 ,00000 ,00000 ,00000 ,00000 
Std. Deviation ,81411 -,03135 ,04277 ,75671 ,80973 
N 196 0 2 192 199 
Std. Predicted Value 
Minimum -2,432     
Maximum 2,597     
Mean ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
Std. Deviation 1,000 ,000 ,000 1,000 1,000 
N 196 0 2 192 199 
Std. Residual 
Minimum -2,914     
Maximum 2,485     
Mean ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
Std. Deviation ,971 ,000 ,000 ,971 ,972 
N 196 0 2 192 199 
a. Dependent Variable: Log of variabele beloning 
b. Unless otherwise noted, bootstrap results are based on 1000 bootstrap samples 
 
 
 
 
